Projekt vyuziti vybranych ukazatelu pro hodnoceni
vykonnosti ve spole¢nost ABC s.r.o.

Bc. Lenka Pelechova

Diplomové prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2014 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky

Ustav financi a G&etnictvi
akademicky rok: 2013/2014

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pfijmeni: Lenka Pelechova

Osobni ¢islo: M12461

Studijni program:  N6202 Hospodéafska politika a sprava

Studijni obor: Finance

Forma studia: prezencni

Téma prace; Projekt vyuZiti vybranych ukazateld pro hodnoceni

vykonnosti ve spole¢nosti ABC s.r.o.

Zasady pro vypracovani;
Uvod
l. Teoreticka cast

» Na zékladé literarni reSerSe popiste jednotlivé metody a postupy méfeni
vykonnosti podniku.

1l. Prakticka cast

o Charakterizujte spolecnost ABC s.r.0. véetné vnéjSich a vnitinich podminek pro
hospodafieni spolecnosti.

e Zanalyzujte podnik a zhodnotte vykonnost pomoci tradi¢nich méfitek.

o Vypracujte a vyhodnotte projekt financni vykonnosti spolecnosti s vyuZitim
modernich méfitek.

Zaveér



Rozsah diplomové préace: cca 70 stran
Rozsah piiloh:
Forma zpracovani diplomové prace: tisténafelektronicka

Seznam odborné literatury:

BREALEY, Richard A., Stewart C. MYERS a Franklin ALLEN. Principles of corporate
finance. 11th ed. New Yorl: McGraw-Hill/lrwin, c2014. ISBN 978-0-07-803476-3.
KISLINGEROVA, Eva a Jiti HNILICA. Finan¢ni analyza: krok za krokem. 2. vyd. Praha: C. H.
Beck, 2008, 135 s. ISBN 978-80~7179-713-5. .
MARIK, Milog a Pavla MARIKOVA. Moderni metody hodnoceni vikonnosti a ocefiovani
podniku: ekonemicka pfidana hodnota, trini pfidana hodnota, CF ROL Pfeprac. a rozs.
vyd. Praha: Ekopress, 2005, 164 s. ISBN 80-861-1961-0,

PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA. VWkonnost podniku z pohledu finanéniho
manaZera. 2., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Linde, 2009, 333 s. ISBN 978-80-86131-85-6.
YOUNG, David a Stephen F. O'BYRNE. EVA and value-based management: a practical
guide to implementation. New York: McGraw-Hill, 2001, 493 s. ISBN 0071364390.

Vedouci diplomové prace: Ing. Eva Kramna
Ustav financi a agetnictvi

Datum zadani diplomové prace: 22. inora 2014
Termin odevzdani diplomové prace: 2. kvétna 2014

Ve Zliné dne 22. anora 2014

al H
ik PR !
H =R )

T 3 £ i

H
TR AN e !

ST,

Ing. Elizka Pastuszkova, Ph.D.
feditel dstavu

prof. Dr. Ing. Drahamira Pavelkova

dékanka




P#iloha 3
PROHLASENI AUTORA
BAKALARSKE/DIPLOMOVE PRACE

Beru na védomi, Ze:

s odevzddnim bakalafské/diplomové prace souhlasim sc zvefejnénim své price podle
zékona ¢ 111/1998 Sb. o vysokych Skolach a o zméng a doplnéni daldich zékond

{zikon o vysokych Skoldch), ve znéni pozd&ich pravnich pfedpisd, bez ohledu
na vystedok obhajoby '

e bakalafska/diplomova prace bude uloZena v elektronické podobé v univerzitnim
informadnim systému,

* na mou bakalafskow/diplomovou praci se pIng vztahuje zdkon & 121/2000 Sb. o pravu
autorském, o pravech souviscjicich s pravem autorskym a o zm&né nékterych zdkoni
o woor v - - w .. . - 2
{autorsky zdkon) ve znéni pozd&jsich pravnich piedpist, zejm. § 35 odst. 3%

. 3 7 ; sy 5 v 3 K e
« podle § 607 odst. 1 autorského zakona ma UTB ve Zliné pravo na uzavieni licendni
smlouvy o uZitl kolniho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorského zékona;

zihon & F1 171998 5B, o vysolych Skoldch a o zménd a doplnéni dulfich zdkong: (dkon o vysokch Skoldeh), ve znéni pozdéjisich priveich
predpivd, § 47k Zvefeffiovani cdvérednyoh pract:

(1) Vysokd Shola nevidéleins zverejinge disertadni, dipiomové, bakalirské a rigordzni price, u kierjch probéhia obhgfuba, véetné
posudit oponenst a vislediu obhajoby prostPednicivim dalabdze kvalifikaénich praci, kferou sprawvige. Zprisob zvefefnént stanvi
wiitfind piedpls visoks Skulv.

(2} Disertacwi, diplomové, bakaldfské a rigordzmi prive odevodand uchazedem k obhajobé must byt 162 nejméné pét pracaveich dri
pred kondnim obhajaby svetejnény & nahliZent vefeinosti v misté urdenéni vaitinim pedpisem vysoké Skoly nebo newi-if tak wréeno,
v iniste pracoviité vysokd skoby, kde se md konat obhajoba prdve, Katdy si mide ~¢ zvefejinénd prdce pofizovat nu své ndklady
wipisy, opisy nebo rommmnZeniny.

13} Plati, #e adeveddnim price autor soublasi se zvefejnénim své préce podie (ohoto zdkona, ber ofifedu na visledek obhajoby.

zdkon ¢ 121/2000 Sb. o préwi quiorském, o pravech sowviseicich s prdvem auterskfm a o cméné nékteriich zdkont (iutorsky zdkon)
ve ziéni pozdéifich prdvaich pedpisa, § 35 odst. 3:
(3) Do prive autorskéha také rezasabuge Shoia nebo Skolské & vedéldvac! zafizent, usije-li nikoll za iidelem primélo iebo nepFimdho
hospodivskiha nebo obchodiiho prospéchu kvyuce nebo k vigstri poireb dilo vieofend tdkem nebo studentem ke spinéni Skolnich
nebo studijnich pevinrest! vwolivagicich z jeho pravaifo veiahu ke Shole nebo Skolskémi & vzdéliavaciho zaffzent {$holni dilo).

Yodhon & 1212000 Sb. o priva autorském, o prdvech souviseficich 5 pravem autorstpm o o zméné néfaerych zdkosmk foutorsky zdkon)
ve znént pozddisich pravnich predpish, § 66 Skoinl dilo:
(1 Skola nebo Sholshé &i vedéldvaci zarizeni maji za obvykifch podininek prdve ke uzavken! licendni smlowvy o wgitt Skeodiniho dilo £§ 35

wdst. 3). Oupivd-li awor wakového dila udsli svoleni bez vagného divodu. mohou se iyte osoby domdhal rahrazent chvbdficlio
projevi jehe vife u soudn. Ustanoveni § 33 odst. 3 zhyivd nedoideno,



s podle § 60" adst. 2 a 3 mohu uit své dilo — bakalatskow/diplomovou préci - neho
poskytnout licenci k jejimu vyuZiti jen s pfedchozim pisemnym souhlasem Univerzity
Toma3e Bali ve Zling, kierd je oprdvnéna v takovém piipadé ode mne poZadovat
prim¢feny pispévek na uhradu nakladi, které byly Univerzitou Tomage Bati ve ZJing
na vytvofeni dila vynaloZeny (aZ do jejich skule¢né vyse);

*» pokud bylo k vypracovani bakalafské/diplomové prace vyuZito sollwaru poskymutého
Univerzitou ToméaSe Bati ve Zling€ nebo jinymi subjekty pouze ke studijnim
a  vyzkumnym  welim  (tj. knckomerénimu  vyuZitD), nelze vysledky
bakaldfské/diplomové prace vyuZit ke komerénim udeltun. :

Prohlasuji, Ze:

e jsem bakaldfskow/diplomovou praci zpracoval/a samostatnd a pouZité informadni
zdraoje jsem citoval/a;

» odevzdand verze bakaldfské/diplomové prace a verze elektronickd nahrand
do IS/STAG jsou totozné,

Ve Zling

adhon & 1202000 Sb. o prove antorském, o prdvech souviseficich s prdavem autorsiim a o zménd nélrerych zdkoni faworsky zdkon)
ve sadni posdéiFich pravaich pledpist, § 60 Skolni dila:
(2} Nemi-li sjedndno jinak, mige wutor Fholntho dila své dilo usit & poskytnena jindmu licenci, nenidi fo v rozporu
& oprdvndnymi zdimy Sholy neba Skolského & vadélivaciho zafizent.
1) Skola nebo Siolské & vedsldvact zafizeni jsou vprivedny potadmvat, aby jim auor Skolntho dila z videlin jim da.raz’e’né{:a
v soinvistostt s uSitim dila & poskymutin licence podile odstavee 2 pFiméfend pFispél na thradu ndkladi, kieré na vpivoreni a’xii;{
vwradlozily, a io podie okolnosti af do Jejich skutecnd vyde; pFitum se pFiblédne kWi vidélkn dosaiendho Solow nebo Sholskim &
vedBldvacim zafizenin £ wtiti kolnihe dila podie odstoves T,



ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je na zaklad¢é klasickych a modernich ptistupli zhodnotit
finan¢ni vykonnost spolecnosti ABC s.r.o. a navrhnout vhodny systém meéfeni finanéni

vykonnosti. Prace je rozdélena na Cast teoretickou a praktickou.

V teoretické Casti jsou stanovena vychodiska pro feSeni dané problematiky. Praktické ¢ast
prace je vénovana analyze a zhodnoceni finan¢ni vykonnosti pomoci tradi¢nich métitek a
modernich métitek zaméfenych na ekonomickou piidanou hodnotu. Na zavér prace je

navrzena implementace nového systému méfeni financni vykonnosti.

Klicova slova: vykonnost, hodnotové fizeni, financni analyza, ekonomicka pifidana

hodnota, Cista operativni aktiva, vaZzené primérné naklady kapitalu, RONA, CFROI

ABSTRACT

The aim of this diploma thesis is to evaluate financial performance rating of the company
ABC, Ltd. on the basis traditional and modern conceptions and to suggest the suitable
system of measuring financial performance rating. The thesis is devided into theoretical

and practical part.

In the theoretical part are determined starting points by solving the problem. The practical
part of the thesis is pursued to analyse and performance rating with using traditional and

modern conceptions. The modern conceptions focus on Economic value added.

At the concusion of the thesis is designed to implement a new system of measuring

financial performance.

Keywords: performance, value based management, financial analysis, Economic value

added, net operating assets, Weighted average Costs of Capital, RONA, CFROI



Na tomto misté¢ bych chtéla pod€kovat pani Ing. Evé Kramné za odborné vedeni,

spolupraci a ptipominky pfi zpracovani této diplomové prace.

Déle de€kuji pani Petfe Brodecké, finan¢ni feditelce spolecnosti ABC s.r.o., za poskytnuti

informaci a podkladl nezbytnych pro vypracovani této diplomové prace.

V neposledni fadé bych chtéla podékovat své rodin¢ za podporu a pomoc béhem celého

studia.

Prohlasuji, ze odevzdana verze bakalatské/diplomové prace a verze elektronickd nahrana

do IS/STAG jsou totozné.



OBSAH

UV OD aaaaeeeeeeeeeiierereeieeesseesesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 12
| TEORETICKA CAST auuueeieeeeeeeeneeeseseseesssesessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssens 13
1  HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU ....ucoueurrineeerereeseeresceesssesessssssescssesens 14
1.1 VYKONNOST PODNIKU ....ceotttuiuieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeeeeeeeeeeeaaeeeeeeeeeeseeeaaans 14
1.1.1 Vymezeni poyjma stakeholder value a shareholder value........................... 14
1.2 KONCEPT RIZENI HODNOTY PODNIKU ...cvvuuieeeeeeeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenaanns 15
1.2.1 Kritérium vykonnosti firmy .........c..eeeeeeieeeiiiiiiiiiiieee e 16
1.3 KLASIFIKACE UKAZATELU MERENT VYKONNOSTL....cvvuueeeeeeeeeiiieeeeeeeeeeeeeeaaanns 17

2 FINANCNI ANALYZA JAKO TRADICNI PRISTUP K MERENI
VYKONNOSTIL PODNIKU .cueeeieeeeeneceereneeceersssescessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 18
2.1 ZDROJE DAT PRO FINANCNI ANALYZU ..ovvvueeeeeeeeeeeeeeeeeee et e e e eeeeeaaas 18
2.2 ZAKLADNI METODY TVORBY FINANCNI ANALYZY «.cevueeeeeieee e 19
2.2.1  Analyza absolutnich ukazatelli...........ccccceeveiiiiiiieiiiieee e, 19
2.2.1.1  Horizontalni analyza...........cccoeeeuriiiiiiieeiiiiiieee e 19
2.2.1.2  VertikdIni analyza..........ccccceeeviiiiiiiiiiii e 19
2.2.2  Analyza rozdilovych ukazatelli ..........cccccoeviiiiiiiiiiiieiee e, 20
2.2.3  Analyza pomérovych ukazatelll ..........cccoeevviiiriiiiiieieiiieeeeeeee, 20
2.2.3.1  Analyza rentability ........cooveeeiiiiiiiiiiieee e 20
2.2.3.2  Analyza HKVIAILY ....ocoeviiiiiieiiiieeciee et 21
2.2.3.3 Analyza zadluzenosti a majetkoveé struktury ..........cceeecvviiiiieeeennnnns 22
2.2.3.4  Analyza aKEIVIEY ..oooeeveiiiieee e e 23
2.2.4  Soustavy pomérovych ukazatell...........ccoeviiviiiiieieiiiiiiiieeeeeeee, 24
2.2.5 SOUNINNE UKAZALELE ... e 24
2.2.5. 1 AIMAanNUV mMOAEL.....ooneeeneeie e 25
2.2.5.2  INA@XY IN ..oiiiiiiiiiiieeeee et e 26
2.3 KRITIKA TRADICNICH PRISTUPU ...t 26
3  MODERNI UKAZATELE MERENI FINANCNI VYKONNOSTTI ......coveuemenene 28
3.1 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA —EVA ...t 28
3.1.1  Zakladni vypocet ekonomického modelu ukazatele EVA......................... 29
3.1.2  Uprava vstupnich Gcetnich dat.............ccccomiiiiiiiiiiiieeeeeeee 30
3.1.2.1 0 Vymezeni NOA ... ..ottt e e e e e e 30
3.1.2.2  Vymezeni NOPAT ......oooiiiiiiieeee et 32
3.1.2.3  Vymezeni WACKC.......oooiiie ettt a e e e 33
3.1.3  Uletni model uKazatele EVA ......ooov oo 36
3.1.4  MozZnosti pouziti ukazatele EVA ... 37
3.1.5 Vyhodyanevyhody EVA ... 37
3.1.6  Implementace ukazatele EVA do podnikové praxe .........ccccceceevevvvvvveenennnn. 37
3.2 RENTABILITA CISTYCH AKTIV — RONA ......cccciiiiiiiiiiiiiccecceeeeecene 38
33 CF VYNOSNOST HRUBYCH AKTIV —CROGA ......ooiiiieeeeeeeeeeeeeeeeee e 39
34 CEROOI ..o 39
34.1 Doba ekonomické ZIVOtNOSIT AKtIV ...eeenneeeee et eeees 40
3.4.2  Brutto INVESTICHT DAZE ...t e e e e e 40
3.4.3  BIUtto CaSH lOW oo 40

4  ZHODNOCENI TEORETICKE ZAKLADNY ...occeeververeeeereeeeseessensesssssssessensans 41



I PRAKTICKA CAST ..ueeeeeeeeeeeessesessesessessessessssessessessesssssssessensassssesseseenssssssssssssanssnes 42

5

7

CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI ABC S.R.O....uoveeeeeeeeeeeeeeeeessessensens 43
5.1 PROFIL SPOLECNOSTI ABC S.R.O..ciiiiiiie e 43
5.1.1 KIALCE Z NISTOTIE ... ettt e e e e re e e e e e 43
5.1.2  Cile a strategie SPOIECNOStI......uuvuiiiieeeeeiiiiiiiiiieee e et e e e ee e 44
ST G R VA % 0] 0311 1501 (0 Y o4 1 11 AU PPPRP 45
5104 COItIIKACE et e et e e e e e e e e 45
5.1.5 SpoleCensky zodpovednd firma...........cccvvviviiiieiiiiiieee e 45
5.2 VNEJSI A VNITRNI ANALYZA PROSTREDI PODNIKU.....uueeeeiieeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeaees 46
5.2.1 SWOT analyza .....cooeieiieeiiiiiiiieee e ee e e e 46
5.2.2  Porterv model péti hybnych sil.........cccociiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee 47
5.2.3  ANAlYzZa OAVEIVI....euiiiiiiieie e 48
5.2.3.1  Konkurentni SpoleCnost........ccuvvviiiiiieieiiiiiiiiieee e 50
HODNOCENI FINANCNi VYKONNOSTI SPOLECNOSTI ABC S.R.O.
POMOCT TRADICNICH MERITEK . ....couovirieeeerireeeeesescsessssesessesssescssssssssessesens 51
6.1 ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU ..ottt e eeeaee e 51
6.1.1 Analyza majetkové a financni struktury spolecnosti..........ccccceeeeeeeennnnnnnn. 51
6.1.1.1  ANalyza aKtiV ...ccooiiiiiiiieee e 51
6.1.1.2  ANALYZA PASIV ceeeeiiiiiiiiieee e ettt e e e et e e e e e e e et e e e e e e e e e nnees 53
6.1.2  Analyza ndkladil @ VYNOST .....vvvviiiiiiieiiiiiiiiiiieee et 54
6.1.2.1  Analyza ndKIladl...........cooeeeiiiiiiiiiiiieee e 54
6.1.2.2  ANALYZA VYNOST ...ueiiriiiiieeeeeeeeiiiiiitee e e e e eeeiitre e e e e e e e eeearareeeeeeeeeennnnes 55
6.1.2.3  Analyza vysledku hospodareni.............ccoeecuiiiiiieiieeiiiiiiiiieee e 56
6.2 ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU ...ttt eeeaae e 57
6.3 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU ..ottt e e eeeaee e 57
6.3.1 ANalyza 1entability .........cooiiiiiiiiiiiiiiiieee e 57
6.3.2  ANalyza HKVIAIEY ..ooeeeiiiiiieeiiiie et e e e e 59
6.3.3  Analyza zadluZenosti a majetkove Struktury...........ccccvvvveeeeeeenriiciiiieeeennn. 60
6.3.4  ANAlYZa aKtIVILY ...ovviiiiieeeeeiciiieee e e ae e e 62
6.4 PYRAMIDOVY ROZKLAD ROE ... oo 63
6.5 SOUHRNNE UKAZATELE ... teteetteteeeee et e e e e e e e e e e eaeee e e e e e e e e eeeaaeeeeeeeeeaaaeaas 64
6.5.1  Altmantv index dGveryhodnosti..........ccccuvvviiiieeeeiiiiiiiiiiieeee e 64
60.5.2  INAEX IINOT <o et 65
HODNOCENI FINANCNi VYKONNOSTI SPOLECNOSTI POMOCI
MODERNICH MERITEK ...ecveueuieeeerieeneeeesesisessssesesessssssesssssssssssssssssssssssssssssssens 66
7.1 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA —EVA ... 66
711 Vymezeni NOA ... ..ottt e et e e e e e e e e eararaeeaeeeas 66
7.1.1.1  Vyclenéni neoperativnich aktiv.........cceeeviiiiiiiiieeeeiiiiiiieeeeeeeeees 66
7.1.1.2  AKEIVACE POIOZEK .....vvviiiiieeeeiiiiiiieee e 67
7.1.1.3  NeuroCeny cizi Kapital.........cccooviiiiiiiiiiiiiiiiiee e 70
7.1.1.4  Vymezeni NOA ve sledovanych letech...........ccccccemriiiiiiiiiiiinnnnnnnnn. 70
7.1.1.5 Vymezeni C ve sledovanych letech.............ccccceeeeeeiiiiiiiiiiiinnei, 71
7.1.2  Vymezeni NOPAT ...ooooiiiiiieee et ee e e e 71
7.1.2.1  NAKIAdOVE UTOKY ...vvvvviiiiieeeeeiieeee e e 71
7.1.2.2  Mimotadng pOloZKY.......cceeeeiiiiiiiiiiieiee et 72
7.1.2.3 Naklady s dlouhotrvajicimi UCINKY ........ccccuvviiiiiiieiiiiiiiiieeeeeees 72

7.1.2.4 Naéklady a vynosy plynouci z neoperativniho majetku....................... 72



7.1.2.5 Tvorba a Cerpani tichych r€Zerv.........ccoovviiiiiiiiiieieeiiiieeceee e, 73

7.1.2.6  UPLava dani.........ccooveveieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 73
7.1.2.7  Vymezeni NOPAT ve sledovanych letech ............ccoccevviiiiieinnnnnni, 73
7.1.3  Vymezeni WACKC ......ooooiieiiiiieeeeee ettt ee e e e e araeeeee e e 74
7.1.3.1 Naéklady na cizi Kapital ..........cccovviiiiiiiiiiiiee e 74
7.1.3.2  Naklady na vlastni kapital............cccceeereiiiiiiiiiiiieeeeeeeee e, 76
T.1.3.3  Stanovend WACC ... oo e e 78
7.1.4  Vypocet ekonomického modelu ukazatele EVA..............cccoevviiiiinnnnnnn. 79
7.1.5  Vypocet ucetniho modelu ukazatele EVA...........ooooiiiiiiiiiiieee, 80
7.2 PYRAMIDOVY ROZKLAD UKAZATELE EVA ZA ROKY 2010/2011 .ooevvveneeeee. 82
7.3 VYNOSNOST CISTYCH AKTIV —RONA .....oiiiiiiiiiiiiiiiiiieceeceeeeeeeee 85
7.4 CF VYNOSNOSTHRUBYCH AKTIV —CROGA ... 86
7.4.1  Provozni CF po zdan€ni.........cccceviiiieiiiiiiiiiiiiieee et 86
TA.2  HIUDA QKEIVA oo e e et e e e e e e e 87
7.4.3  VYPoCet CROGA.......ocoiiiieiieeeeee ettt eaeeeens 87
7.5  CFVYNOSNOST INVESTICE— CFROLI.....cccccoiiiiiiiiiiiiiiiicceccccece 87
7.5.1 DODba ZIVOTNOSTT AKEIV ..evneeeeee et e et e e e e e e e 88
7.5.2  Brutto INVESTICHT DAZE ..ot e e e &9
T.5.3  BIUO CF e e 91
7.54  VYpoCet CEFROL........ooooiiiiiiiiiiiciee et 92
7.5.5  Vypocet CFROI Spreadul..........c..cuviieieeiiiiiiiiiiiieee et eee e 92
ZAVERECNE ZHODNOCEN] FINANCNI VYKONNOSTI ...cveuveeerrreneennnne 94
8.1 VYBRANA KLASICKA MERITKA MERENT FINANCNI VYKONNOSTI ....eeevvneeeeeiinnens 94
8.2 VYBRANA MODERN{ MERITKA MERENI FINANCNI VYKONNOSTI ...ueeeveneeeeeiinnens 94
8.3 POROVNANI TRADICNICH A MODERNICH MERITEK ...vvueeeeeiieeeeeeeee e 95
NAVRH SYSTEMU MERENI FINANCNI VYKONNOSTI A JEHO
IMPLEMENTACE DO SPOLECNOSTI ABC S.R.O. ceueeeeeeeeeeereeseeeseessessessenes 97
9.1 SOUCASNY STAV MERENI FINANCNI VYKONNOSTI VE SPOLECNOSTI .....ccevvueeeenn... 97
9.2 POZADAVKY NA NOVY SYSTEM MERENI FINANCNI VYKONNOSTI «..evvvneeeeeinnnnens 97
9.3 NAVRH NOVEHO SYSTEMU MERENI FINANCNI VYKONNOSTI VE SPOLECNOSTI ..... 98
9.3.1  Vymezeni konkrétnich ukazatelli...........ccccvveveeeeeeeniiiiiiiiieeeeeeeeeeee e 98
94 KLICOVE CINNOSTI PROJEKTU ZAVEDEN{ SYSTEMU MERENI FINANCN{
VY KONNOSTL. .. ettt e et e e e e e et e e e e e e e e e et e e e e e e e e e e e e e aeeeeeeeeenaaaaaas 100
9.4.1 Obeznameni jednatel spolecnosti s danym navrhem...........cccceeeeueennneen. 100
9.4.2  Sestaveni projektového tymu a nastinéni zodpoveédnosti...........ccueeeeeee. 100
9.43  Casovy harmonogram projektu .........ccceeveviiiiiiiieeeeeeiiiiiiiieeee e eeeeiieeeee 101
9.44  Proskoleni a softwaroveé zabezpeCeni.........cccvvveeeeeeeeniiiiniiiieeee e, 102
9.4.5 Implementace tradicnich mEfitek ...........ocoeuvviiiiieeeeiiiiiiieee e, 102
9.5 IMPLEMENTACE EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY —4M ......ccocvviieieiiieciinneen. 104
9.5.1 IMLEASUTEINIENE et e e e e et e e e e e e e e e e e e e eeeeeenaeennnas 104
0.5.2  ManaEemENt.....ccceeiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee e 105
953 IMLOEIVATION ettt et e et e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeenaeenanas 106

0.5.4  MINASEL oot e e e 108



9.6 VYCISLENT NAKLADU PROJEKTU ...evtneeeeteee et e e e e e eeeeaeeeeeeaeeeanens 108

9.7 ZHODNOCENI PROJEKTU ...evvvuueeeeeeeeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaaeeaeeeeeeeeenaaanns 109
0.7.1  PHIOSY oottt 109

0.7.2  RIZIKA .ttt ettt ettt 110
ZAVER .oveoeeeeeeieeeesesesesssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssessssssssssssssasasasass 111
SEZNAM POUZITE LITERATURY ...ououvrererireririreeeesesesssesesesesesesssssssssssssssssssseses 112
SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK .....ucuuuiuererreerreenesesesesssssssesssens 115
) OV APV 0] 33 TV 2 ST 117
SEZNAM TABULEK .....uuoueuiririnirenererenesesesesesesesssesssssssssssssssssssssssssssssasssssasssssssssseses 118

SEZNAM PRILOH ....oeeeeeeeeeeeeeeeesesessessessessssesssssesssssssessessessssssssssessesssnsssssssssssssnsss 121



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

UvVOD

V soucasné dobé patfi méfeni finanéni vykonnosti k nejdiskutovanéjSim oblastem
podnikového fizeni. Aby podnik obstal v tvrdém konkuren¢nim boji, je nezbytné, aby se
zabyval svou finan¢ni vykonnosti. VEtSina spole¢nosti vyuziva pouze tradi¢ni ukazatele,
1 kdyz nazory odborné veiejnosti se shoduji, ze tradicni koncept je jiz nedostacujici.
Proto vznikla métitka moderni, kterd jsou zaloZena na hodnotovém fizeni a zamétuji se
na hodnotu pro vlastniky. Nevyhodou modernich konceptt je to, ze jejich samotnému
vypoctu ptredchazi celd fada mnohdy slozitych Uprav ucetnich dat, coz klade naroky
nejen na &as, ale i na kvalifikaci pracovniki. Zadné z dostupnych méfitek neni mozné
povaZovat za univerzalni. Vybrat vhodnou kombinaci ukazatelli a vytvofit systém

méfeni finanéni vykonnosti neni pro podniky jednoduché a Casto jsou jeho nedostatky

rozpozndny az po samotném zavedeni do podnikové praxe.

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni finanéni vykonnosti ve spole¢nosti ABC
s.r.o. pomoci klasickych 1 modernich konceptii a na zdklad¢ zjiSténych skutecnosti
navrhnout systém pro méteni finan¢ni vykonnosti. Tato problematika je velmi obsahla a
neni mozné ji v ramci diplomové prace pojmout celou. Proto jsou v feSici Casti prace
aplikovany pouze ¢tyfi moderni meéfitka, kter& mohou vyuzZivat spolecnosti
neobchodovatelné na vefejnych trzich, protoze takovych je v Ceské republice vétsina

vcetné analyzované spolecnosti ABC s.r.0.

Prace je roz€lenéna na dvé stézejni Casti — teoretickou a praktickou. Teoreticka Cast
poskytne odbornd vychodiska pro praktickou c¢ast prace, ktera bude aplikovdna na
konkrétni spolecnosti ABC s.r.o. Na ivod praktické casti bude podrobnéji rozebrana
spolecnost ABC s.r.o. vcetné¢ analyzy wvnéjSich a vnitfnich podminek podnikani.
Nasledn¢ bude zhodnoceno jeji financni zdravi prostifednictvim tradi¢nich ukazateli.
Nejrozsahlejsi ¢ast bude zamétena na moderni koncepty méfeni financni vykonnosti. Na
analyzovanou spole¢nost budou aplikovany hodnotova métfitka EVA, RONA, CROGA
a CFROI. Na konci této diplomové prace dojde k navrhu systému pro méteni finanéni
vykonnosti vychazejiciho z provedenych analyz. Soucésti tohoto projektu budou 1
doporuc€eni pro jeho implementaci do spole¢nosti a na zavér zhodnocena rizika a

ptinosy.
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I. TEORETICKA CAST
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1 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

1.1 Vykonnost podniku

Fibirova a Soljakova (2005, s. 7) uvadgji, Zze v nejobecngjsi formé je pojem vykonnost
podniku pouzivadn v souvislosti s vymezenim samostatné podstaty existence podniku

v trznim prostiedi, jeho GspéSnosti a schopnosti pteziti v budoucnosti.

Sulék a Zahradni¢kova (2012, s. 6) doplituji, e méfeni vykonnosti je schopnost firmy
optimaln¢ zhodnotit vlozené prostiedky. OvSem pro podniky je problém, co jsou to
vloZené prostiedky. Protoze podnik ma vedle zdroji finan¢nich k dispozici 1 dalsi zdroje

jako lidské, informacni a organizacni.

Je moZné konstatovat, ze potfeba méfit vykonnost podniku je stejné stard jako potieba
cilevédomé tidit lidskou praci. Rozvoj podnikatelského prostiedi a s nim spojeny rozvoj
ptistupti a metod podnikového fizeni se odrazZi i ve vyvoji vSech oblasti systéml méteni
vykonnosti, v€etné nejvyznamnéjsi casti zahrnujici konkrétni métitka vykonnosti a
jejich systémy. Poslednich ctyficet az padesat let piineslo pestrou paletu uvah o

piistupech, metodach a nastrojich méfeni financni vykonnosti (Wagner, 2009, s. 121).

Historicky pohled ukazuje vyvoj nazorti na méfeni a chapani vykonnosti od métfeni
ziskovych marzi a rlstu zisku k méfeni rentability vloZzeného kapitalu aZ k modernim
konceptlim, které jsou zalozené na tvorbé hodnoty pro vlastniky a hodnotovém ftizeni
(Knapkova a Pavelkova, 2009, s. 13).

Tab. 1. Vyvoj ukazatelii financni vykonnosti (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 13; viastni
zpracovani)

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
- . ‘e o 1w ,»,Vynosnost ,,Tvorba hodnoty
,,Z1skova marze ,,Rust zisku kapitalu® pro vlastniky*
. . . . . Zisk/Investovany EVA, CFROI,
Zisk/Trzby Maximalizace zisku Kapital FCF. .

1.1.1 Vymezeni pojmii stakeholder value a shareholder value

Ekonomické vysledky podniku zajimaji nejen vlastniky a manazery, ale také naptiklad
statni orgény, zaméstnance ¢i obchodni partnery. Aby se podnik mohl dlouhodobé
rozvijet, je nutné, aby splnil nejen oc¢ekavani vlastnikli (poZaduji pfedevsim dostate¢né

zhodnoceni vlozenych prostiedkil), ale 1 zaméstnanct (zajimaji se o vysi mezd, pracovni
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podminky, socidlni jistoty, moznost profesniho rastu), obchodnich partnerit a obecné

celého trzniho prostiedi. (Fibirova a Soljakova, 2005, s. 16)

V odborné literatufe jsou zainteresované strany nazyvany ,,stakeholders®. Problémem je
to, ¢i zjmy pii fizeni firmy upfednostiiovat. Neumaierovd a Neumaier (2002, s. 22)
uvadéji, ze spravnd metoda je aplikace teorie fizeni hodnoty (value based
managementu), kterd v dlouhodobém casovém horizontu maximalizuje shareholder

value, jedinou cestou pro zvyseni stakeholder value.

Také autorky Knapkova a Pavelkova (2009, s. 14) shodné uvad¢ji, ze jsou preferovani
pravé vlastnici. Divodem je to, Ze pfinesli do podnikani své mysSlenky a napady,
finan¢ni prostiedky a také jsou nositeli nejvétsiho rizika. Pouze pokud budou naplnéna
jejich oc¢ekavani navratnosti vlozenych prosttedkii adekvatné k mife podnikatelského

rizika, ziistanou a budou nadéle podnikat.

Je tieba si uvédomit, ze shareholder value a stakeholder value je reakci na podminky, ve
kterych vznikly. V USA a Anglii je prioritni zvySovani hodnoty kapitalu akcionait
(shareholder value). Divodem je to, Ze v téchto zemich se burzy rozvinuly rychleji nez
banky. V kontinentalni Evropé a Japonsku tomu bylo naopak. Z toho divodu jsou

evropské firmy chapany jako koalice, u niZ je potieba zajistit dlouhodobé trvani.

Japonské fizeni ma sva specifika, ale je také zaloZzena na stakeholder wvalue.
Charakteristické je zde celoZivotni zaméstnani a odménovani podle dosazeného

vzdélani a odpracovanych let. (Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 25)

1.2 Koncept Fizeni hodnoty podniku

V soucasné dob¢ je stale vyraznéji tispéch spojovan s tvorbou hodnoty. Tvorba hodnoty
pro akcionafe se stava primarnim podnikatelskym cilem. Naopak je upousténo od zisku
jako tradicniho ukazatele méfeni vykonnosti. Hodnota je velmi vhodné méfitko
vykonnosti, protoZe vyzaduje k méfeni kompletni informace. (Knapkova a Pavelkova,

2009, s. 14)

Teorie tfizeni hodnoty (shareholder value) vznikla v 80. letech v USA. Prvni formulace
této teorie byly vyvinuty profesory americkych business schools a velice rychle byly
pfeneseny do firemni praxe. Za jeden z hlavnich diivodi rozSifeni shareholder value je

povazovan boom ve vyvoji firemnich ptfevzeti v USA v 80. letech. Podobny vyvoj je
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patrny také v evropskych zemich, a to spfiblizné¢ pétiletym casovym zpozdénim.

(Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 19)

Young a O’byrne (2000, s. 6) definuji hlavni faktory, které zvySuji vyznam shareholder

value:

e globalizace a deregulace kapitadlovych trhi;
e likvidnéjsi trhy s cennymi papiry;

e technologicky a informacni pokrok;

e zmény k pfistupiim k usporam a investicim;

e konec fizeni kapitalu a ménovych transakci.

Déle tvrdi, ze vSechny klicové procesy a systémy v podniku musi byt orientovany na

tvorbu hodnoty, tzn., Ze tvorba hodnoty se stdva nejvyssim cilem v podniku.

Dle téchto autorti by Value based management program meél zahrnovat nasledujici

elementy:

e strategické planovani;

e kapitalovou alokaci;

e operativni rozpocetnictvi;

e méieni vykonnosti;

e odménovani vedoucich pracovniki;
e interni komunikaci;

e externi komunikaci.

1.2.1 Kiritérium vykonnosti firmy

Zakladni kritérium pro hodnoceni vykonnosti podniku z pohledu vlastnikii je Cista
souCasna hodnota, oznacovana jako NPV. Vysledkem vypoctu této hodnoty je

informace, nakolik dané rozhodnuti prospiva, ptip. Skodi vlastnikim.

Brealey, Myers a Allen (2014, s. 14) uvadéji, ze musi byt respektovan prvni princip
financi, a to Ze dolar, ktery mam dnes je hodnotngj$i nez dolar obdrzeny zitra. Je to
z toho davodu, ze dnes muze byt investovan a jiz vydélavat. Soucasna hodnota je
kalkulovana vynasobenim penézniho toku diskontnim faktorem, ktery musi byt mensi
nez 1 (kdyby byl diskontni faktor vétsi nez 1, tak dolar dnes by mél mensi hodnotu nez

dolar zitra).
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NPV =PV-1 (2)
kde:
PV = soucasnd hodnota budoucich penéznich toku
NPV = Cistd soucasnd hodnota
C = penézni tok v jednotlivych letech
r = diskontni sazba
1 = vySe investice

Neumaierova a Neumaier (2002, s. 33) definuji dalsi dilezity princip financi, a to Ze
bezpecné penize maji vEétsi hodnotu nez penize rizikové. Vynosova mira r vyjadiuje
miru rizika, které investor podstupuje. Pii respektovani obou vySe zminénych principt
je mozné posuzovat, zda doSlo k Cistému zvySeni hodnoty, tzn., zda je NPV kladna.
Dale doplnuji, Ze fizeni hodnoty znamena diisledné vyuzivani kritéria NPV v podniku

pti jakémkoliv rozhodovani.

1.3 Klasifikace ukazatelit méreni vykonnosti

V odborné literatuie jsou ukazatele méfeni vykonnosti ¢lenény do dvou kategorii, a to
na ukazatele tradi¢ni a ukazatele moderni. V ekonomickych kruzich se vedou spory o
tom, ktery koncept ukazateld je nejvhodngjsi. Casto se v této souvislosti hovoii o ,,valce

ukazatela“.

Tab. 2. Klasifikace ukazatelu (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 16, vlastni zpracovani)

Tradiéni (klasické) ukazatele (ROA., ROE. ROI...)

X

Moderni ukazatele zalozené na tfizeni hodnoty (EVA, CFROI, MVA...)

Knapkova a Pavelkova (2009, s. 16) k tomuto zakladnimu ¢lenéni ukazateli dopliiuji,
ze tradicni pfistupy vychazeji z maximalizace zisku jako primarniho cile podnikani.
Problémem je, ze podniky vyuzivaji velké mnozstvi klasickych ukazatelli, které nejsou
slucitelné a komplexni. Naopak moderni pfistupy by mély propojovat vSechny
podnikové procesy scilem tvofit hodnotu podniku, resp. zhodnocovat vloZené

prosttedky pro vlastniky.
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2 FINANCNI ANALYZA JAKO TRADICNI PRiSTUP K MERENI
VYKONNOSTI PODNIKU

Finan¢ni analyza patii k nejdiilezit¢jSim nastrojim finan¢niho fizeni. Sedlacek (20009, s.
3) definuje finan¢ni analyzu jako metodu hodnoceni finan¢niho zdravi podniku, pii
které se ziskana data tfidi, agreguji, vzdjemné se pométuji, kvantifikuji se vztahy mezi

nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich vyvoj do budoucnosti.

Kislingerova (2007, s. 31) chape finan¢ni analyzu jako soubor Cinnosti, jejichz cilem je
zjistit a vyhodnotit komplexné€ finan¢ni situaci podniku. Ve své knize Finan¢ni analyza
krok za krokem (2005, s. 1) dodéava, ze finan¢ni analyza ovSem neni pouze aplikace
ne¢kolika dobie znadmych postuptli, ale spiSe cyklem, kde se vkazdém kroku muze
objevit né¢jaka vyznamna souvislost, kterda ndm umozni firmu vidét pon€kud jinak. I
vybér ukazateli by nemél obsahovat vSechny mozné typy, ale pouze ty, které jsou pro

pochopeni situace ve firm¢ podstatné.

2.1 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Brealey, Myers a Allen (2014, s. 818) uvadéji, ze firmy provozuji svoji ¢innost v okoli,
které zahrnuje akcionafe, banky, dodavatele, odbératele a zaméstnance. V zdjmu vSech
téchto subjektll je sledovani finan¢niho zdravi daného podniku. Finan¢ni analyza
podniku se opira o ucetni zavérku. Ackoliv ucetni systémy na celém svété pracuji na
podobnych principech, existuji znacné rozdily v ucetnich pravidlech v riznych zemich.
V anglosaskych zemich (Velka Britanie, USA) je zpravidla ucetnictvi zaméfeno na
akcionafe, protoze tyto zem¢ maji velké a aktivni kapitdlové trhy. Naproti tomu
napiiklad v Némecku je zaméfeno hlavné na zjisténi vySe danového zakladu. Proto
mohou nastat problémy pii porovnavani finan¢niho zdravi podnikl na zéklad¢ finan¢ni

analyzy v rtiznych zemich.
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CF ROZVAHA VyKAZ ZISKU A ZTRATY

Pofatefni stav Douhodoby VK

pen. prostiedki majetek  f- . ___

e VH za aé .
Vydaje obddbi Maklady
Obéina aktiva Vynosy
PFijmy .
''''''''' Cizi kapital
Koneény stav
penn::::t:adkﬁ <3| Pen. prostiedky VH za ii¢. obdobi

Obr. 1. Vzajemnd provazanost ucetnich vykazii (Knapkova a Pavelkovad, 2010, s. 56;
vilastni zpracovani)

2.2 Zakladni metody tvorby finanéni analyzy

2.2.1 Analyza absolutnich ukazatelua

Ucetni vykazy obsahuji pfimo ukazatele, které je mozné pii finan¢ni analyze pouzit.

Jedna se o tzv. absolutni ukazatele.

2.2.1.1 Horizontdlni analyza

Kislingerova (2007, s. 64) uvadi, ze horizontalni analyzy se zabyva porovnavanim zmén
polozek jednotlivych vykazl v ¢asové posloupnosti. Nazev této analyzy je odvozen od
toho, ze zmény jednotlivych polozek vykazii se sleduji po fadcich, tzn. horizontalné.
Rozbor je mozné provadeét bud’ mezirocné, tedy porovnavat dva po sobé jdouci roky,

nebo za nékolik ucetnich obdobi.

2.2.1.2 Vertikalni analyza

Spociva ve vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich vykazii jako procentualniho podilu
jediné zvolené zakladné polozené jako 100%. Pro rozbor rozvahy je obvykle jako
zékladna volena vySe celkovych aktiv, resp. pasiv. Pro rozbor vykazu zisku a ztrat
velikost celkovych vynosu, resp. nakladi. Oznaceni vertikalni analyza vzniklo, protoze
se pii procentnim vyjadieni jednotlivych komponent postupuje v jednotlivych letech od

shora dola. (Sedlacek, 2007, s. 13)

19
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2.2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Kromé horizontalniho a vertikalniho rozboru ucetnich vykazii, je mozné spocitat také
tzv. rozdilové ukazatele. Nejvyznamnéjsi z nich je &isty pracovni kapital (CPK, neboli

Cisty provozni kapital.

Braley, Myers a Allen (2014, s. 717) uvad¢ji, Ze obéznd aktiva jsou aktiva, u kterych
spoleCnost piedpoklada, Ze se vblizké budoucnosti proméni na hotovost. U
kratkodobych dluht se v blizké budoucnosti o¢ekéava jejich likvidace. Praveé rozdil mezi
obéznymi aktivy a kratkodobymi dluhy je nazyvan €isty pracovni kapital. Déle dopliuji,

ze se jedna o hrubou miru potencialni hotovosti.

Sedlacek (2007, s. 35) dodava, ze tento rozdil md vyznamny vliv na solventnost
podniku. CPK piedstavuje finanéni pol§tat, ktery podniku umoziiuje pokratovat ve
svych aktivitach 1 v ptipad€, Zze by ho potkala nepiizniva udalost, ktera by vyzadovala
vysoky vydej financnich prostfedk. Velikost polStafe zavisi na obratovosti

kratkodobych aktiv a také na vnéjSich okolnostech.

2.2.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomér je matematicky vztah mezi dvéma hodnotami. Finanéni pomér je srovnani mezi

dvéma druhy finan¢nich informaci.

Pomérové ukazatele mohou byt klasifikovany podle zpisobu, jakym jsou konstruovany
a jejich finan¢ni povahou. Existuje velké mnoZstvi raznych pomérovych ukazateld,
protoze je v podstaté mozné kombinovat vesSkeré polozky v ucetnich vykazech.

(Fabozzi, Drake a Habegger, 2003, s. 723)

2.2.3.1 Analyza rentability

Rentabilita vyjadiuje vynosnost vloZzené¢ho kapitdlu, je métitkem schopnosti dosahovat
zisku za pouziti investovaného kapitalu. Cim vys§i rentability podnik dosahuje, tim 1épe
vyuziva svllj majetek a kapital.

Rentabilita trzeb - Ukazuje, kolik korun zisku podnik tvofi z jedné koruny trZeb.
Pokud se tento ukazatel nevyviji piiznivé, lze pifedpokladdat, Ze ani v ostatnich

ukazatelich nebude situace dobra- V praxi se vyuzivd EBIT nebo EAT. (Toth a
Baresova, 2013, s. 76)
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ROS = Zisk/Trzby 3)

Rentabilita celkového kapitalu - tento ukazatel odrazi, jakého efektu bylo dosazeno
z celkovych aktiv. Jelikoz aktiva zahrnuji jak vlastni, tak cizi kapitdl, je vhodné do
Citatele zahrnout vynos pro vlastniky a vétitele, pfip. 1 pro stat — tim je tzv. EBIT.
Pokud bychom dosadili pouze Cisty zisk, ukazatel by byl silné ovlivnén kapitdlovou

strukturou, vzhledem k odpoctu trokt. (Kislingerova 2005, s. 32)

ROA = EBIT/Aktiva (4)

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE - je ukazatelem, jimz vlastnici zjiStuji, zda jejich
kapital pfinaSi dodateCny vynos, zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici jejich
investicnimu riziku. V citateli se obvykle vyuziva Cisty zisk po zdanéni. (Sedlacek

2009, s. 57)

ROE = Cisty zisk/Vlastni kapitdl (5)

2.2.3.2 Analyza likvidity

Likvidita vyjadifuje schopnost firmy dostat svym kratkodobym zavazkiim za pouZziti
aktiv, které jsou snadno pfeménitelné na hotové penize. Aktiva, kterd mohou byt
v kratkém obdobi pfeména na penize, se nazyvaji likvidni aktiva. (Fabozzi, Drake,

Habegger, 2003, s. 729)

V literatufe jsou vétSinou uvadény ti1 trovné likvidity.

wv_

Bézna likvidita - ukazatel urCuje, kolikrat kryji obézna aktiva kratkodobé dluhy.
Obecné plati, ze vyssi hodnota ukazatele signalizuje vétSi nadéji na zachovani platebni
schopnosti podniku (Riickova, 2011 s. 49). Podle Ministerstva priamyslu a obchodu by
se m¢la hodnota pohybovat v rozmezi 1,5 — 2 (mpo ©, 2012)

BL = obézny majetek/kratkodobé cizi zdroje (6)

Pohotova likvidita = obéZny majetek - zasoby/kratkodobé cizi zdroje

V tomto ukazateli je odstranén vliv nejméné€ likvidniho aktiva, tj. zasob (Toth a
Baresova, 2013, s. 78). Dle Ministerstva prumyslu a obchodu by méla hodnota
ukazatele dosahovat hodnoty vys$si nez 1 (mpo ©, 2012).
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PL = obézny majetek - zasoby/kratkodobé cizi zdroje (7)

Hotovostni likvidita — v literatufe existuji zna¢né rozpory o tom, vV jakych
doporucenych hodnotach by se mél tento ukazatel pohybovat. Ministerstvo primyslu a
obchodu uvadi doporu¢enou hodnotu vyssi nez 0,2 (mpo ©, 2012). Pti hodnoceni této
likvidity je tfeba brat nutné¢ v potaz strukturu kratkodobych zdroji financovéni

(Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 91).

HL = kratkodoby financni majetek/kratkodobé cizi zdroje (8)

2.2.3.3 Analyza zadluZenosti a majetkové struktury

Ukazatelé¢ zadluzenosti sleduji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji. I kdyz je
zadluzenost vysokd, nemusi to byt vzdy negativnim indikatorem. V dobie fungujici
firmé mlZe naopak vysokd finan¢ni paka pozitivné pfispivat k rentabilité vlastniho

kapitalu. (Kislingerova, 2003, s. 34)

Celkova zadluZenost - Sedlacek (2007, s. 63) tvrdi, ze ¢im je vétsi podil vlastniho
kapitalu, tim je vEtsi bezpeCnosti polstar proti ztratdm vétitelt v piipadé likvidace. Proto
vétitelé preferuji tento ukazatel nizky, naopak majitelé hledaji vétsi financni paku.
Knapkova a Pavelkova (2010, s. 84) uvadéji, ze doporucované hodnoty se pohybuji
v rozmezi 30-60%, a Ze je nutné brat ohled také na ptislusné odvétvi, ve kterém podnik
pusobi.

Celkova zadluzenost = Cizi zdroje/Celkova aktiva 9)
Mira zadluZenosti - hodnota by se méla pohybovat v rozmezi 0,3 - 1. Trvale vyssi

hodnota je piijatelnd v organizacich s bezpe¢nymi a stabilnimi ptijmy. (Baran, 2006, s.
25)

Mira zadluzenosti = Cizi zdroje/Vlastni kapital (10)
Urokové kryti - informuje o tom, kolikrat zisk prevysi nakladové troky. Cast zisku
vyprodukovana cizim kapitalem by méla stacit na pokryti ndkladi na cizi kapital.

Doporucena hodnota je uvadéna vyssi nez 5. (Toth a BareSova, 2013, s. 80)

Urokové kryti = EBIT/Ndkladové iiroky (11)
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Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem
Kryti DM VK = Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek (12)
Kryti dlouh. majetku dlouh. zdroji
Kryti DM dl. zdroji = VK + dl. CZ /Dlouhodoby majetek (13)
Jedna se o ukazatele, které vypovidaji o dodrZzovéani zlatého pravidla financovani
(Baran, 2006, s. 27).
2.2.3.4 Analyza aktivity

Zachycuji, jak je podnik schopny vyuzivat jednotliva aktiva. Ukazuje, zda ma
piebytecné kapacity nebo naopak nedostatek produktivnich aktiv a nebude moci

v budoucnu realizovat rlstové prileZitosti.

Obrat celkovych aktiv - komplexni ukazatel, ktery indikuje, kolikrat se celkova aktiva
obrati za Casové obdobi. M¢&l by byt roven minimalné hodnoté 1. (Toth a BareSova,

2013, s.78)
Obrat celkovych aktiv = Trzby/Aktiva (14)

Obrat zasob - uvadi, jak rychle jsou vyuzivany zasoby ke generovani vyrobkt a sluzeb,

které jsou prodavany.
Obrat zasob = Trzby/Zasoby (15)
Doba obratu zasob — udava délku casu pottebnou k vyrobé, drzbé a prodeji zasob. Je
v souladu s dobou obratu zésob. (Fabozzi, Drake a Habegger, 2003, s. 740)
DO zasob = (Prumérny stav zasob/Trzby) * 360 (16)

Obrat pohledavek — je méfitkem toho, jak efektivné firma uvéruje své zdkazniky.

Udéva primérnou dobu, za kterou se pohledavky ve firmé proméni na hotovost.
Obrat pohledavek = Trzby/Pohledavky (17)

Doba obratu pohledavek — stejné tak je mozné vyjadfit obrat pohledavek z hlediska
poctu dntl trvani jednoho obratu. (Wahlen, Baginski a Bradshaw, 2011, s. 287)

DO pohledavek = (Prumérny stav pohledavek/Trzby)*360 (18)
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Analogicky je mozny vypocet obratu a doby obratu zavazkl a je vhodné ho srovnat

s pohledavkami.
Obrat zavazku

Obrat zavazkii = Trzby/Zavazky (19)

Doba obratu zavazku

DO zavazku = (Prumérny stav zavazku/Trzby) *360 (20)

2.2.4 Soustavy pomérovych ukazateli

Jindtichovska (2013, s. 220) tvrdi, ze ptikladem pyramidového rozkladu je rozklad
ROE, ktery byl vyvinut a také poprvé pouzit v mezinarodni chemické spolecnosti Du

Pont de Nomeurs

Fabozzi, Drake a Habegger (2003, s. 725) uvad¢ji, ze pomérovy ukazatel vynosnost
vlastniho kapitadlu poda kone¢nou informaci o vykonnosti podniku, ale neni schopny
definovat pivod dané vySe vykonnosti. Pro pochopeni daného ukazatele je nutné
sdhnout hloubéji do ucetnich vykazl. Metoda, kterd je pouzitelna pfi zkoumani zdrojt
vykonu, je Du Pontiiv systém. Jednd se o zpiisob rozloZeni ukazatele na dil¢i poméry a

urceni komponent, které jsou odpovédné za vykon podniku.

I ROE |
ViA

av] x
| | | |
FM/krat. Kr.
EAT/EBT EBT, V{DHM DHM/A C K FMfA
/ o i / * / i 2 Zavazky % zav.[CK / /
Ly |- [ v |
T
] ] | ] I ]
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Obr. 2. Du-Pontuv rozklad (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 130; viastni zpracovani)
2.2.5 Souhrnné ukazatele

Hrdy a Krechovské (2013, s. 220) uvad¢ji, ze jejich cilem je kvalitné diagnostikovat
finan¢ni situaci firmy, resp. piedpovédét jeji dalSi vyvoj na zdkladé jednociselné

charakteristiky.
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V dostupné literatuie jsou ¢lenény na modely:

e Bankrotni — odpovidaji na otdzku, zda podnik do urcité¢ doby zbankrotuje. Maji
vyznam hlavné pro véfitele.
e Bonitni — snazi se bodovym ohodnocenim stanovit bonitu hodnocené¢ho

podniku, jsou zamétfeny na investory a vlastniky.

Téchto ukazatelli existuje velké mnozstvi a vzhledem k rozsahu a tématu diplomové

prace budou blize specifikovany pouze dva nejznaméjsi bankrotni modely.

2.2.5.1 Altmaniiv model

Brealey, Myers a Allen (2014, s. 914) uvadé&ji, ze tento model vymyslel Robert Altman.
Jedna se o diskrimina¢ni analyzu, jejimz vysledkem je index bonity. Tento index je

casto oznacovan jako Z-skore.

Wabhlen, Baginsky a Bradshaw (2011, s. 383) dopliuji, ze se jednd o mnohorozmérné
skore zahrnujicich soubor koeficientdi, které vznikaji seCtenim pomérti polozek

finan¢nich vykazii. Také uvadéji matematickou formuli pro jeho vypocet:

Z-skore = 1,2*CPK/A + 1,4*Nerozdélené zisky/A + 3,3* EBIT/A + 0,6*Trzni

hodnota kapitalu equity/CZ + 1*T/A (21)
kde:
CPK = Cisty pracovni kapital
A = aktiva
cz = cizi zdroje
T = trzby

Spolec¢nosti s indexem mensSim nez 1,2 jsou na pokraji bankrotu. Index v rozmezi 1,2 —
2,9 indikuje Sedou z6énu mezi poklesem a ozivenim. Index vyssi nez 2,9 znaci dobrou

finan¢ni kondici spolecnosti a nepravdépodobnost tpadku.

Je nutné si uvédomit, Ze vySe uvedeni autofi uvadéji index uréeny pro spoleCnosti
obchodované na kapitalovych trzich. Vétsi pouzitelnost v ¢eskych podminkdch ma
modifikace Altmanova modelu, kterd je urCena pro podniky neobchodované na

vetejnych trzich.

Matematickd formule této modifikace je nasledujici:
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Z-skore = 0,717*CPK/A + 0,847*Nerozdélené zisky/A + 3,107* EBIT/A +
+0,420%ZK/CZ + 0,998*T/A (22)
kde:

ZK = zakladni kapital

Me¢éni se také hodnotici kritérium, pokud je z-skore vétsi nez 2,7, tak se jedna o podnik
s minimalni pravdépodobnosti bankrotu, podniky sindexem menS$im nez 1,2 jsou
nachylné k bankrotu, mezi témito hodnotami se nachazi Sedd zona. (Mrkvicka a Kolaf,

2006, s. 146)

2.2.5.2 Indexy IN

Inka a Ivan Neumaierovi jsou autory bankrotnich modelii IN. Existuje vice typil téchto
indextt. Pro ucely této prace bude podrobnéji rozebran index INOI, ktery spojuje

pfedchozi indexy IN95 a IN99.

Index INO1 byl zkonstruovan v roce 2002. Vznikl z rozdéleni 1915 podnikl z primyslu
do skupin podnikii v bankrotu, tésn¢ ptfed bankrotem a ostatnich podniki. Pomoci

diskriminaéni analyzy byla vyvinuta nésledujici formule:

INOI = 0,13*%4/CZ + 0,04*EBIT/U + 3,92*EBIT/A + +0,21*VYN/A +

+0,09*04/(KZ+KBU) (23)
kde:
VYN = vynosy
KBU = kratkodobé bankovni uvery a vypomoci

Hodnota indexu vétsi nez 1,77 znamena, Ze podnik tvoii hodnotu, mensi nez 0,75
znamena, ze podnik spéje k bankrotu. Mezi hodnotami 0,75-1,77 se nachazi v Sedé
zon¢. (Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 98)

2.3 Kiritika tradi¢nich pristupu

Na zavér této kapitoly je na misté uvést, Ze vyuzivani tradini finan¢ni analyzy sebou

nese fadu uskali.
K problematickym oblastem finan¢ni analyzy patii ptredevsim:

Zdroje a kvalita vstupnich dat - jak bylo jiz uvedeno, zakladnim zdrojem pro finan¢ni

analyzu jsou ucetni data. Problémem je to, ze ucetni daje neodpovidaji vzdy zobrazeni
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ekonomické reality. Toto je zplsobeno ocefiovanim v historickych cenéch,
v celoro¢nich tdajich zGstdvaji skryty napiiklad sezénni vykyvy, ucetnictvi neni
schopno podchytit nepenézni faktory (obchodni jméno, povést, atd.). DalSim
vyznamnym nedostatkem v této oblasti je to, Ze existuje rozdilna ucetni legislativa a
pravidla v jednotlivych statech, coz vede k nemozZnosti srovndni se zahrani¢nimi

podniky. (Mrkvicka, Kolat, 2006, s. 213)

Nutnost srovnani tradi¢nich ukazateli s jinymi subjekty- vysledné vypocty je nutné
pro zhodnoceni srovnat s jinymi, nejlépe podobnymi subjekty. Lze uplathiovat principy

benchmarkingu, které také nardzeji na urcité problémy, jakymi jsou:

e nemoznost najit dva stejné subjekty a ve stejném oboru;

e zkreslené udaje pouzitymi ucetnimi metodami a v rdmci mezinarodniho srovnani
rozdily v legislative;

e nedostupnost udaji o podobnych subjektech;

e Nekalkulovani s rizikem, ndklady ob&tovanych pftilezitosti a budoucimi ptinosy

podnikani. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 147)
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3 MODERNI UKAZATELE MERENI FINANCNI VYKONNOSTI

V posledni dekadé 20. stoleti se velmi intenzivné prezentovaly vyhrady proti tradicnim
métitkim vykonnosti podniki. K nejcastéjsim vytkdm patii necitlivost téchto ukazatelt
vuci riziku, které podstupuji vlastnici a investofi, nezohlediiovani ¢asové hodnoty penéz
a také naptiklad skutec¢nost, ze ucetni zisk bere v potaz pouze cenu cizich zdroji a je

mozné ho ovlivilovat riznymi tcetnimi operacemi. (Baran, 2006, s. 48)

Vzhledem ke kritice tradicnim ukazateld vznikl urcity trend, a to posun vrcholového
ukazatele pro méfeni vykonnosti ve sméru maximalizace hodnoty pro akcionare.
Konkrétné to znamend vyuzivani hodnotovych kritérii pro méfeni vykonnosti podnik.
V soucasné dob¢ 1ze nalézt celou skéalu konstrukci takovych ukazatelii. Jako jejich dva

spolecné znaky je mozné uvést:

e zavedeni oportunitnich ndklada, které vstupuji ve formé¢ ndkladi na kapital
(WACO);
e prace s provoznim hospodaiskym vysledkem (NOPAT).

Snad nejrozSifenéjSim se stal ukazate]l EVA. K dalSim hodnotovym kritériim patii

napiiklad CROGA, RONA a CFROI. (Kislingerova, 2007, s. 105)

3.1 Ekonomicka pridana hodnota — EVA

Tento ukazatel se zacal vyvijet jiz v roce 1982 tymem Joela Sterna a Benneta Stewarda.
EVA byla brzy akceptovana firemni komunitou, protoze pfedstavovala inovativni cestu
nahliZeni na skutecnou ziskovost oproti tradicnim ukazatelim jako napiiklad EBIT a
EBITDA. Je nutné si uvédomit, ze myslenka ekonomického zisku m4 mnohem starsi
historické kofeny. Jiz vroce 1890 klasicky ekonomik Alfred Marshall definoval
ekonomicky zisk, kde zohlednil skute¢ny vyznam podnikatelského zisku pro vlastniky.

(Grant, 2003, s. 13-14)

Stern a Shiely (2001, s. 15) definuji EVA jako zisk, ktery ziistane po odecteni naklad
na investovany kapital. Wagner (2009, s. 182) uvadi definici, ze EVA je méfitko
vykonnosti podniku jako ekonomického celku zpozice jeho investor. Definici
ekonomické pfidané hodnoty lze nalézt v literatufe skute¢né hodné, nékteré se dokonce
znacné odlisuji. Od vzniku EVA piijalo tento koncept vice nez 300 svétovych
spolecnosti jako naptiklad Coca-Cola, Siemens, SPX, Herman Miller, Quaker Oats, US

Postal Service atd.
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Marik (2007, s. 282) vysvétluje, Ze zavedeni EVA bylo vyvolano potiebou
ekonomického ukazatele, ktery by:

e vykazoval co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value);

e umoznoval by vyuZzivat co nejvice dat z uetnictvi;

e piekondval dosavadni ndmitky proti uCetnim ukazatelim, je tfeba zahrnout
riziko;

e umoznoval hodnoceni vykonnost a také ocenéni podniku.

3.1.1 Zakladni vypocet ekonomického modelu ukazatele EVA

V dostupnych publikacich je vzorec pro vypocet hodnoty EVA totozny a to:

EVA = NOPAT — NOA * WACC (24)
kde:
NOPAT = net operating profit after taxes, zisk z operativni cinnosti podniku
NOA = net operating assets; Cista operativni aktiva
wACC = weighted average cost of capital; primérné vazené naklady kapitalu

Je-1i EVA kladna, podnik vytvofil novou hodnotu pro své vlastniky, naopak je-li EVA
zépornd, doslo k ubytku této hodnoty. Zakladnim problémem je to, Ze zpravidla nejsme
schopni urcit vynosnost piiméfenou danému riziku. Proto je nutné mit na zieteli, ze
v ptipadé¢ EVA (i podobnych ukazatell) jde spiSe nez o vypocet, o odhad platny pouze
s urCitou pravdépodobnosti. (Matikova a Matik, 2005, s. 15)

Young a O’Byrne (2001, s. 46) uvadé¢ji dalsi moZznost vypoctu EVA a to:

EVA = (RONA - WACC) * C (25)
kde:
RONA = vynosnost Cistych operativnich aktiv
C (NOA) = NOA z hlediska kapitalové struktury
wACC = vazené ndklady kapitalu
NOPAT = zisk z operativni ¢innosti podniku

Eva je pozitivni tak dlouho, dokud vynosnost generovana NOA piekracuje ndklady
investovaného kapitalu, tzn. RONA je vétsi nez WACC. Pokud je RONA mensi nez
WACC, EVA je negativni.
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3.1.2 Uprava vstupnich u¢etnich dat

Marik (2007, s. 286) tvrdi, ze ukazatel EVA odrazi skute¢ny Cisty ekonomicky vynos
pro vlastniky, pouze v ptipadé, ze neni za NOPAT dosazen provozni vysledek
hospodateni a za NOA aktiva z rozvahy. Uéetni model by byl primarné uréen véfitelim,
na urovni vlastnikil je nutné ucetni data pretransformovat na data ekonomicka. Autofi
modelu zpracovali seznam Gprav uéetnich dat, ktery obsahuje 164 polozek. Uplny
seznam Uprav je obchodnim tajemstvim spolecnosti. Dle ndzoru autora postaci pouze ty

upravy, které maji v konkrétnim ptipad¢ nejdilezitéjsi vyznam.
3.1.2.1 Vymezeni NOA

Vychodiskem pro vypocet NOA je rozvaha podniku. Pro vymezeni NOA se provad¢ji

nize rozepsané upravy.
Vyclenéni neoperativnich aktiv

Je tfeba vyloucit aktiva, kterd neslouzi k hlavni podnikatelské ¢innosti. Posuzuji se tyto

polozky:

e Kratkodoby financni majetek - Cast kratkodobého financniho majetku
vylouc¢ime, pokud dosahuje vyssi hodnoty, nez je provozné nutna. Tato vySe se
vét§inou odviji od zkuSenosti z minulych let nebo prostfednictvim zadouci
urovné pomeéroveho ukazatele likvidity (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 56).
Kratkodobé cenné papiry a podil 1ze zoperacnich aktiv také vytadit, pokud
nesouvisi s operativni ¢innosti podniku.

e Dlouhodoby financni majetek — vyluCuje se, pokud neni propojen s provozni
oblasti. (Sulak a Zahradni¢kova, 2012, s. 23)

e Nedokoncené investice — tento majetek je v rozvaze sledovan oddélené. Vycleni
se zNOA, 1 kdyZ je provozné potiebny, protoze neni k dispozici pro tvorbu
soucasnych hospodaiskych vysledka.

e Jina neprovozni aktiva — jedna se naptiklad o nevyuzity nebo pronajaty majetek.
Lze ptedpokladat, ze budou pfi racionalnim hospodaieni postupné rozprodana.

Je tedy ucelné je vyloucit z NOA. (Matikova a Matik, 2005, s. 24)
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Aktivace poloZek, které nejsou v rozvaze vykazany

e Ndklady s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky — je vhodné aktivovat naklady
na reklamu, logistiku, vyzkum, vyvoj, restrukturalizaci podniku a dalsi
relevantni polozky, které budou v budoucnosti ptinaset uzitek

e Leasing a ndjem — Ceské uetnictvi neumoziiuje aktiva pronajata nebo potfizena
na finan¢ni leasing evidovat v rozvaze, vramci NOA je vhodné tyto aktiva
zapocitat, protoze jinak by mohlo dojit k nadcenéni vykonnosti podniku.
(Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 54)

e  Goodwill — pokud ma podnik podklady o rozdilu kupni ceny ¢asti podniku a
ocenénim jeho hmotnych aktiv, potom je nutné ho zapocist do NOA v brutto
hodnoté. (Suldk a Zahradnitkova, 2012, s. 24)

o Tiché rezervy — mohou byt umysIné vytvareny prostiednictvim odpisii na strané
aktiv nebo pomoci rezerv v pasivech. Pokud podnik mysIln€ snizuje hodnotu
aktiv nebo vytvari nadbyte¢né rezervy, je nutné zafadit je formou ekvivalenti
vlastniho kapitalu k vlastnimu jméni. (Matikova a Matik, 2005, s. 38)

e Ocenovaci rozdily pohledavek — je tieba zvazit, zda nejsou nadhodnoceny ci
podhodnoceny z divodu tvorby datovych opravnych polozek, v ptipadé
nadhodnoceni rozdil od NOA odecist, v ptipadé podhodnoceni pficist.

e Ocenovaci rozdily zasob — pokud jsou informace dostupné, je nutné pouZit trzni
ceny, pripadné podcenéni zasob pii1 pouziti metody LIFO umoziluje vznik tiché
rezervy s dopadem do ekvivalentii VK (tato metoda u nas i v IFRS zakazana).

o Ocenovaci rozdily investicniho majetku — vznika problém z diivodu ocenéni
v historickych cenéch, tyto ceny by mély byt upraveny na reprodukéni ceny, u
dlouhodobého finanéniho majetku na trzni ceny. (Pavelkova a Knapkova, 2009,

s. 55)
SniZeni aktiv o nedroceny cizi kapital
NOA je dale nutné snizit o neuroCeny kapitdl, coz ma za nasledek vylouceni vSech

nakladl spojenych s témito zavazky. Jedna se o kratkodobé zavazky, pasivni Casové

rozlieni a dlouhodobé netrodené zavazky. (Sulak a Zahradni¢kova, 2012, s. 24)

31
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3.1.2.2 Vymezeni NOPAT

Diilezitou zasadou pro vymezeni NOPAT je dosahnuti symetrie mezi NOA a NOPAT.
To znamend, Zze pokud jsou urcité ¢innosti a jim piifazena aktiva soucasti NOA, potom
je nezbytné, aby byly zatazeny také do vypoctu NOPAT. To plati samoziejme i

obraceng.
Je nutné rozhodnout, zda bude vychazeno v ceském ucetnictvi z

e hospodarského vysledku z bézné ¢innosti;

e nebo provozniho hospodaiského vysledku.
U obou moznosti by mél vyjit vzdy stejny vysledek. (Matik, 2007, s. 289)

e Placené uroky — pokud je zédkladem hospodaisky vysledek z bézné Cinnosti, je
nutné vyloucit placené uroky, a to pfictenim zpét k hospodaiskému vysledku.
Tento krok je nutny, protoze jinak by se ve vypoctu EVA objevily dvakrat —
v NOPAT a WACC. Vylucuji se také implicitni uroky obsazené v leasingovych
splatkach.

o  Mimoradné polozky — je nutné vyloucit polozky, které se jiz svou vysi nebudou
opakovat, jednd se naptiklad o naklady na restrukturalizaci, prodej investicniho
majetku, mimofadné odpisy majetku atd. Také je nutné vytésnit naklady
s dlouhodobymi piedpokladanymi ucinky jako je vyzkum, vyvoj, vzdélavani
zaméstnancl, reklama a dal§i. (Pavelkova a Knéapkova, 2009, s. 57) Tyto
naklady je ovSem nutné nahradit odhadem odpisi aktivovanych nakladi.
Problém je wurCeni Zivotnosti. Pokud nelze piesnéji ur€it je v literature
doporucovana doba péti let

e Ndklady a vynosy plynouci z neoperativniho majetku — je nutné vyclenit naklady
a vynosy, které vznikaji z titulu vyuzivani neoperativniho majetku

o Tvorba a Ccerpani tichych rezerv — je nutné vyloucit, pokud ovlivnily
hospodarsky vysledek, napt. neumérné vysoké odpisy. (Marikova a Matik, 2005,
s. 41)

Uprava dani

Dals$im dulezitym krokem je Giprava dani, protoze NOPAT je hospodaisky vysledek po
zdanéni. Zplsobi upravy existuje vice, ovSem nejvhodnéj$i a nejpiesnéjsi je to, Ze

vychazime z dané splatné za dany rok. Tuto dan snizime nebo zvySime o daifiovou

32
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povinnost z vynost a dafiové uspory z naklada, o které se NOPAT Ilisi proti ucetnimu
hospodarskému vysledku. (Matik, 2007, s. 290)
3.1.2.3 Vymezeni WACC

Pro vypocet ukazatele EVA je nutné v poslednim kroku vymezit WACC, tedy primérné

vazené naklady kapitalu.

V dostupné literatuie je vzorec pro vypocet uveden nasledovné:

WACC = NCK*(I—I)*%+NV,{*K (26)
C C
kde:
Ny = naklady na cizi kapital
Nk = naklady na viastni kapital
T = danova sazba
CK = cizi kapital
VK = viastni kapital
C = celkovy kapital

Young a O’Byrne (2001, s. 163) tvrdi, ze vahy pro cizi a vlastni kapital by mély
vychazet z NOA, resp. C, nikoliv z G€etni hodnoty, protoZe poté lze zjistit, kolik by

stalo navySeni kapitalu pravé dnes.
Stanoveni nakladi na cizi kapital

Néklady na cizi kapitél je sazba pted zdanénim, kterou podniky plati jejich vétitelam.
V podnicich je n€kolik druhti ciziho kapitalu, které nesou rGznou vySi ndklada.
Dilezitou roli zde hraje také dan z pfijml, protoze placené uroky jsou danove

uznatelné. (Young a O’Byrne, 2001, s. 164)

Wabhlen, Baginski a Bradshaw (2011, s. 896) dopliuji, Ze je nutné zahrnout komponenty
dluhového kapitalu, jako jsou kratkodobé a dlouhodobé sménky k thrad€, dluhopisy,
bankovni uvéry a leasingové zavazky. Pii vypoctu nakladi na cizi kapitdl nejsou

zahrnuty obchodni zdvazky, rezervy, Casové rozliSeni pasiv a odlozeny danovy zavazek.

Penman (2013, s. 451) uvadi obecny vzorec pro vypocet nakladii na cizi kapital

v podobg:
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Nck = nomindalni naklady ciziho kapitalu * (1 - t) (27)

kde:
t = sazba dané z prijmii
Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Samoziejm& ani vlastni kapital neni zdarma. V ¢eskych podminkach je problém, ze
kromé vyplaceni omezenych dividend, se u nds za vlastni kapital neplati. Je nutné si
uvédomit, ze naklady na vlastni kapitdl jsou dany ocekdvanim ptisluSnych investorda.
Potize nastavaji pfi urceni, kolik vlastni kapitdl stoji. Evropsky zplsob tkvi pouze
v odhadech. Naopak v anglosaskych zemich s rozvinutymi kapitdlovymi trhy se prosadil

koncept opteny o teorii kapitalovych trhi. (Matik, 2007, s. 215)

Pro vypocet naklada na vlastni kapital existuje cela fada metod, z nichz zaddna nepodava

jednoznacny vysledek.
Model ocenovani kapitalovych aktiv — CAMP

Tento model je hojné¢ vyuzivan u velkych korporaci a vychazi z nasledujici formule:

re= 17+ B* (raer) (28)
kde:
Te = ndklady na vlastni kapitdl vyjadrené v %
ry = bezrizikova urokovd mira
¥ = koeficient vyjadrujici miru trzniho rizika pomérenim citlivost akcie na
zmeény trzniho portfolia
(Tm- 1) = prémie za systematické trzni riziko

Pro pouziti tohoto modelu je nutné vyjadiit bezrizikovou trokovou miru, koeficient 3 a
prémii za riziko. Koeficient B je zde jediny faktor, ktery se véze, ke konkrétnimu

podniku. (Brealey, Myers a Allen, 2014, s. 185)

Marik (2007, s. 223) dopliuje, ze tento model je mozné vyuzivat pouze u spolenosti,
které jsou obchodovatelné na vetejnych trzich. Pro ostatni spole¢nosti je nutné pouzit

model CAMP s nahradnimi odhady B.
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Existuji tfi moznosti odhadu,

Historické B — zminulého vyvoje, lze vypocitat pouze pro spolecnosti
obchodované na vetejnych trzich

Metoda analogie - pouziti B podobného podniki, které jsou obchodovany nebo
celého odvétvi. Je nutné zohlednit vliv kapitalové struktury a vypocitat

zadluZeny koeficient 3 prostfednictvim nasledujici formule:

Bz =y *(1+(1-t) *CK/VK) (29)
kde:
Bz = beta zadluzend
PN = beta nezadluzend
t = sazba dané z prijmii
CK = cizi kapital
VK = viastni kapital

Analyza faktor — podstatou je to, ze se formaln¢ zachovava zdkladni struktura
modelu CAMP, ovSem koeficienty se prognézuji bez propoctu historickych
hodnot. Mezi konkrétni faktory lze fadit oblast podnikani a provozni a finan¢ni

paku.

Stavebnicovy model

Zakladni myslenka tohoto modelu je v tom, Ze se k bezrizikové urokové mite pricitaji

rizikové ptirazky. Na rozdil od modelu CAMP bere stavebnicovy model v vahu

systematické 1 nesystematické riziko. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 168)

V podminkach Ceské republiky je nejznaméjsi model INFA manZeltt Neumaierovych.

Je dobrym vychodiskem pro odhad vySe alternativniho nakladu na vlastni kapital,

protoze zachycuje ve finan¢ni podobé vykonnost podniku. Tento model je vyuzivan

také Ministerstvem priimyslu a obchodu a ma nésledujici formuli:

kde:

Ty

rra

Ypodnik

Ve = Ff trpt VYpodnik t VFEinStab + V' Finstr (30)

= bezrizikova sazba
= prirazka za nedostatecnou likvidnost akcie

= prirazka za vysi podnikatelského rizika
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¥ FinStab = prirdzka za riziko, Ze podnik nebude schopen spldcet své zavazky
T Finstr = prirazka za riziko plynouci z kapitdlové struktury
Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 143)

Autorky Pavelkova a Knapkova (2009, s. 169) dopliuji dalsi dvé metody odhadu
nakladl na vlastni kapitdl, a to odvozeni z ndkladl na cizi kapital a odhad na zakladé

prumérné rentability odvétvi.
Odvozeni z ndkladii na cizi kapital

Vychodiskem této metody je to, Ze naklady na cizi kapital jsou niz§i nez ndklady na
vlastni kapital. Lze postupovat tak, ze se k nakladiim na cizi kapital piifadi nékolik
procentnich bod.

Odhad nakladii na zakladeé priomeérné rentability odvétvi

Vyhodou této metody je dostupnost dat. Naopak nevyhoda tkvi v ti¢etnich tpravach,
které vedou k ovliviiovani rentability. V CR neni tato metoda piili§ vhodna, protoZe je

ovliviiovéana také danovou optimalizaci.

3.1.3 U&etni model ukazatele EVA

Ministerstvo pramyslu a obchodu CR vyuziva ve svych statistickych analyzach téetni
model ukazatele EVA. To znamend, Ze nedochézi k transformaci udaji z ucetnictvi do

ekonomického modelu.

Propocet je podle vzorce:

EVA = (ROE —r,) *VK (31)
kde:
ROE = rentability viastniho kapitdlu
Te = alternativni naklad vlastniho kapitdlu
VK = viastni kapital

EVA je dana jako soucin vlastniho kapitalu a tzv. spreadu, coz je rozdil rentability
vlastniho kapitdlu a ndkladl na vlastni kapitdl. Pro stanoveni alternativnich ndkladi
vlastniho kapitdlu vyuziva Ministerstvo primyslu a obchodu stavebnicovou metodu

manzeli Neumaierovych.
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ProtoZe je vypocet tohoto ukazatele nepfesny a zkreslujici, mél by byt vyuzivan pouze

v krajnich ptipadech, pokud nejsou k dispozici potfebna data.

MPO rozliSuje podniky do 4 kategorii dle vysledné hodnoty EVA (Obr. 3)

I.

2
3.
4

kategorie — podniky tvofici hodnotu, tj. ROE > r.
kategorie — podniky majici ROE v intervalu ry<ROE <=,
kategorie — ziskové podniky s ROE v intervalu 0 < ROE <=r¢

kategorie — ztratové podniky a podniky se zapornym vlastnim kapitdlem

(mpo ©, 2012)

3.1.4 MozZnosti pouziti ukazatele EVA

Pavelkovd a Knapkova (2010, s. 78) uvadéji, Ze ukazatel lze vyuzit nasledujicimi

zpusoby:

méfeni a fizeni vykonnosti podniku;
fizeni a motivovani zaméstnancu;
ocenéni podniku a akvizic;

hodnoceni investi¢nich projektu.

3.1.5 Vyhody a nevyhody EVA

EVA dopliiuje tradi¢ni ukazatele hodnoceni vykonnosti. Velkou vyhodou je to, ze

zohlediiuje naklady na kapital. Kromé toho je mozné ji vyuzit jako néstroj k motivaci

manazerd, ktery pomaha zajistit trvalou vykonnost. (Moneycation©, 2012)

Wagner spatiuje nevyhodu ukazatele EVA v tom, Ze vychazi z G€etnich vykazu, které je

nutné transformovat. DalSim pal¢ivym problémem je stanoveni nakladii na kapital a

nezohlediiovani inflace. (Wagner, 2009, s. 185)

3.1.6 Implementace ukazatele EVA do podnikové praxe

Stern a Shiely (2001, s. 16) uvadé&ji, Ze fadné€ provedena implementace EVA vyrovnava

z4jmy manaZzert a vlastniki. Ekonomicky zisk se stavd mirou podnikové vykonnosti a

manaZzef1 maji nyni stejny cil, protoZe jejich bonusy jsou vazany na ukazatel EVA.

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 82) dodavaji, Ze se jedna o zavedeni 4M:

Measurement — navrh zptisobu a postupti na méfeni hodnoty.
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Management — vytvotfeni politiky a nastroja, které propojuji rozhodovaci procesy

s méfenim tvorby hodnoty.

Motivation — tvorba motiva¢niho planu pro manazery, a to prostfednictvim podilu na

ukazateli EVA.

Mindset — zvySovani povédomi zaméstnanci o ekonomické piidané hodnoté

prostrednictvim vzdélavani a komunikace.
Stern a Shiely (2001, s. 203) uvad¢ji 6 faktor uspéchu pii implementaci EVA:

e Spole¢nost musi mit Zivotaschopnou strategii a vhodnou organiza¢ni strukturu.

e Pro dosazeni plného potencidlu EVA by mély byt implementovany veSkeré
komponenty tohoto systému.

e Zasadni je vytvoreni otevien¢ho motiva¢niho systému

e Vytvofeni komplexniho vzdélavaciho systému, ktery neni omezen jen na
vrcholovy management.

e Koncept EVA musi mit plnou podporu generalniho feditele.

e Schopny finan¢ni manazer se zamétrenim na tvorbu hodnoty.

3.2 Rentabilita ¢istych aktiv —- RONA

Jedna se o dalsi hodnotové orientovany ukazatel. Marini¢ (2008, s. 44) uvadi nasledujici

formuli pro vypocet:
RONA = NOPAT/NOA (32)

Déle dopliluje, ze je tento ukazatel analogicky k ukazateli EVA stim rozdilem, ze
v ukazateli EVA rozdil mezi provoznim hospodaiskym vysledkem zdanénym a
prumérnymi vazenymi naklady na kapital, komponovany z pasivnich polozek ciziho
dlouhodobého kapitalu a vlastniho kapitalu, predstavoval nové ptidanou hodnotu. U
ukazatele RONA se méfi rentabilita zdanén¢ho provozniho hospodarského vysledku a
vyrobnich vstupli vyjadfenych pomoci aktiv. Jednd se o jeden pohled na tu samou

realitu, ovSem ze dvou thli rozvahy.

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 48) dodavaji, ze zavér o vykonnosti podniku ziskdme

porovnanim vysledné hodnoty ukazatele RONA s ndklady na kapital (WACC).
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3.3 CF vynosnost hrubych aktiv —- CROGA

Kislingerova (2007, s. 109) uvadi, ze ukazatel CROGA opousti od tcetniho pojeti zisku
a kalkuluje s tzv. provoznim cash flow. Ve jmenovateli jsou pouzita hruba aktiva, ktera
odstranuji zkresleni vznikajici v disledku vyuzivani ucCetnich zlstatkovych cen.
Vypocétend hodnota CROGA se porovnava s pozadovanou vynosnosti kapitdlu,

konkrétné s vazenymi naklady kapitalu WACC.

Zakladni formule zni:

CROGA = OATCF/GA (33)
kde:
OATCF = provozni CF po zdanéni
GA = hrubad aktiva

Stejné jako Kislingerova dodava i Marinic¢ (2008, s. 46), Ze na rozdil od méfitek EVA a
RONA, je tento ukazatel mnohem ptisn€j$i vzhledem k vyuzivani penéznich tokd.
Provozni CF vychazi zprovozniho zisku, z néhoZz jsou vylouceny neprovozni a
mimofadné operace. V literatufe je také uvadéno, ze provozni CF je mozZné
vykalkulovat v nejobecnéjs$i podobé jako soucet Cistého provozniho zisku a odpist

(Kislingerova, 2007, s. 109)

3.4 CFROI

Young a O’Byrne (2001, s. 382) uvad¢ji, ze se jedna o miru navratnosti, ktera neni, na
rozdil od ukazatele EVA, vyjadiena v penézich. Porovndva penézni toky oc€isténé o dan

a inflaci dostupné firemnim investorim s hrubou investi¢ni bazi ociSténou o inflaci.
Dale uvadéji zékladni fakta o tomto ukazateli:

e CFROI je kalkulovéano na stejném principu jako vnitini vynosové procento, ale
nemuze byt stejné interpretovano.

e Je zalozeno na penéznich tocich, proto je zde jeSté¢ vice abstrahovano od
aktualniho ucetnictvi.

e Jednad o dobu névratnosti, kterd je upravena o inflaci, nikoliv 0 nominéalni dobu

navratnosti.

Marik a Matikova (2005, s. 115) definuji nasledujici vzorec pro vypocet:
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BIB — - BCF; N neodepisovana aktiva (34)
£ (14 CFRON? (1 + CFROI)™
kde:
BIB = brutto investicni baze
BCF = brutto cash flow
n = doba ekonomické Zivotnosti
t = jednotlivé roky obdobi n

Dale doplnuji, ze stejné jako u ukazatele EVA je nutnd transformace ucetnich dat na

data ekonomicka. Je nutné ziskat 4 komponenty pro konecny vypocet ukazatele.

3.4.1 Doba ekonomické Zivotnosti aktiv

Zivotnost aktiv je odhad primémé doby uZite¢né Zivotnosti dlouhodobych aktiv.

Vypocita se z ndsledujici formule:
n = dlouhodoby majetek brutto/odpisy (35)

Dlouhodoby majetek musi byt upraven o polozky, které se neodepisuji, konkrétné o

pozemky a dlouhodoby nedokonceny majetek.

3.4.2 Brutto investi¢ni baze

Zahrnuje dlouhodoby odpisovany a neodpisovany majetek. Predstavuje soucasnou
hodnotu prostfedka, kterd byla v minulosti vloZzena do majetku, ktery podnik vyuziva
pro své aktivity. Dulezitou Upravu predstavuje transformovani historicky cen majetku
na soucasnou cenovou hladinu. Je moZné piecenit aktiva za pouZiti cenovych indexa,
pokud jsou znamy roky potizeni. Pokud nejsou znadmy roky potizeni, musi byt vyuZit
aproximacni ptistup. Déle je nutné zohlednit majetek potfizeny na leasing, neoperativni

aktiva, nedokoncené investice a goodwill. (Kislingerova, 2007, s. 111)

3.4.3 Brutto cash flow

ProtoZe je CFROI redlna doba navratnosti, musi byt upraven o zisk ¢i ztratu z drZeni
monetarnich aktiv Vychodiskem pro vypocet je zisk po zdanéni, od kterého se odcitaji
mimofadné polozky, pficitaji odpisy, ndkladové Uroky, a zisk €1 ztrata z drzby penéz.

(Young a O’Byrne, 2001, s. 386).
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4 ZHODNOCENI TEORETICKE ZAKLADNY

V prvni ¢asti teoretické Casti prace jsem se zabyvala zdkladnim vymezenim vykonnosti
a hodnotovym tizenim. Nejdilezitéjsi zaveér z této kapitoly je ten, Ze chdpani vykonnosti
se v case méni. V soucasné dobé je kladen nejvétsi diraz na tvorbu hodnoty pro
vlastniky, tzv. shareholder value. V dal§i kapitole je podrobné rozebrdna financni
analyza, kterd zahrnuje tradi¢ni ukazatele meéfeni finan¢ni vykonnosti, jakymi jsou
absolutni, rozdilové a pomérové ukazatele. Tradini ukazatele se stavaji
nedostate¢nymi, protoZe nezohlediuji rizika, ¢asovou hodnotu penéz a vychazi pfimo
z ucetnich vykazii. Proto jsou tyto ukazatele ¢im dal ¢astéji vyuzivany jako dopliikové a
nahrazovany modernimi méftitky finan¢ni vykonnosti, které jsou popsany v nasledujici
kapitole. Moderni ukazatele jsou zalozeny na hodnotovém fizeni a existuje jich cela

fada.

Pro ucely této prace byl popsan ukazatel EVA, RONA, CROGA a CFROI. Ostatnimi
ukazateli, zalozenymi pfevazné na trznich datech, jakymi jsou napiiklad MV A, Excess
Return a TSR, jsem se nezabyvala. Je to ztoho divodu, Ze spolecnost analyzovana
v praktické Casti prace neni vefejné obchodovatelna, a proto by nebylo mozné tyto

ukazatele na ni aplikovat.
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II. PRAKTICKA CAST

42
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI ABC S.R.O.

Ptedtim neZ ptistoupim k rozboru métitek finan¢ni vykonnosti za obdobi péti let, uvedu

profil spole¢nosti a analyzu vnéjsich a vnitinich podminek.

5.1 Profil spole¢nosti ABC s.r.o.

Spole¢nost ABC s.r.0. byla zalozena 9. fijna 1990
jako spoleCnost sruc¢enim omezenym. Jiz od
samotné¢ho vzniku se zamétuje na vlastni vyvoj a
vyrobu doplika stravy. Cilem spolecnosti je
dodavat zakaznikim kvalitni produkty, které

odpovidaji nejnoveéjSim trendim v oboru. Kvalita

produktti, ve vSech fazich vyrobnich a

logistickych  procesti, je garantovana Obr. 3. Vyrobni zavod Tisnov (Interni
certifikaci. materidly spolecnosti)

Jedna se o stabilni spole¢nost s transparentni majetkovou strukturou a o vyznamného

zaméstnavatele, ktery v soucasné dobé zaméstnava skoro 200 zaméstnanct.

K nejvyznamnéj$im znackam spolecnosti patiti VITAR, Revital, Maxivita. Energit, a
Homea. Spole¢nost je také hlavnim distributorem repelentti Predator. Od roku 2011

vlastni také licenci na vyrobu populdrnich ovocnych népoji Capri-Sonne.

Vyrobni program zahrnuje kromé produkce vlastnich znacek také privatni znacky a

smluvni vyrobu pro domdci i zahrani¢ni zdkazniky.

Nejveétsi prednosti spole€nosti je vlastni vyvojoveé a legislativni oddéleni a flexibilni

organizace vyroby, ktera probiha vyhradné v Ceské republice.

Velka cast objemu trzeb je realizovdna v zahraniCi, pfedev§im prostiednictvim
dcefinych spolecnosti. Spole¢nost exportuje své produkty nejen do Evropy, nybrz také

do Ameriky a Asie.

5.1.1 Kratce z historie

Jak jiz bylo uvedeno vyse, spolecnost byla zapsdna dne 9. 10. 1990 do obchodniho
rejstiiku. Prvnim vyrobkem uvedenym na trh byl Sumivy piipravek Revital Multi. I
kdyz tento produkt v pribéhu let zménil recepturu, design 1 obal, je prodavan dodnes.

Vroce 1993 byl zakoupen vyrobni zavod v TiSnové, o dva roky pozdéji také
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administrativni budova ve Zlin¢, ve které spolec¢nost sidli i dnes. V tomto roce byla
zapocata vyroba Energitu, ktery se stal okamzit¢ velkym hitem. V roce 1996 ziskal
tento produkt dokonce ocenéni jako nejlepsi expondt potravinaiského veletrhu Salima.
V dalSim roce byla zakoupena nova vyrobni linka na lisovani a baleni tablet, ktera
umoznila uvést na trh novou fadu doplnkl stravy — vitaminové tablety Revital. V roce
2000 slavila spole¢nost velky tspéch, protoze zachytila v€as nastup obchodnich fetézct
a stala se jejich dodavatelem. Spravné nacasovani tohoto rozhodnuti ji umoznilo ziskat
novy trh a stat se jednickou v prodeji dopliiki stravy, kterou zlstala do dnesni doby.
V roce 2004 ptichazi na trh novy produkt uréeny pro obchodni fetézce, a to Sumivé
tablety MaxiVita. O dva roky pozd¢ji zakoupila také blistrovaci linku z diivodu rostouci
poptavky po blistrované¢ MaxiVité. Nasledujici roky byly ve znameni zakladani novych
pobocek ve Vietnamu a Polsku. V roce 2009 zapocala také vyroba repelentu Predator,
ktery slavi velky uspéch v ¢eskych I€karnadch. V roce 2011 ziskala spole¢nost licenci

némeckého partnera na produkci napoji Capri-Sonne.

5.1.2 Cile a strategie spole¢nosti
K ciliim spole¢nost patii ptredevsim.

e maximaln¢ spokojeny zdkaznik, ktery ma prospéch z uzivani vyrobkii;

e vlastni vyroba vysoce kvalitnich, zdravotné nezdvadnych a bezpecnych vyrobki
dle nejnovéjsich celosvétovych poznatkil a trendi;

e vyuZzivani know-how a zdroji, které umoZzni spolecnosti byt inovatorem v oboru;

e udavani trendi ve sloZeni a uzivani dopliikti stravy v CR i zahrani¢im;

e pouzivani kvalitnich surovin a oball dle platnych narodnich a evropskych
standardu;

e neustaly rozvoj a vzdélavani zaméstnancl a vzdjemna ucta a distojnost kazdého
zamestnance;

e systematicky pristup k internim kontroldm a métenim ve vlastnich laboratoftich;

e dodrZovani veskerych pravnich a ostatnich zdvaznych pozadavka vztahujici se
na spolecnost;

e investice do rozvoje organizace, technologii a zaméstnancl s cilem zvySeni
kvality produkta;

e prevence zneCiStovani zivotniho prostfedi a prevence rizik v oblasti bezpe¢nosti

prace.
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5.1.3 Vyrobni program

Jak jiz bylo uvedeno vyse, spole¢nost ABC s.r.o. je vyrobcem doplikii stravy s vice nez
dvacetiletou tradici. Pfi své ¢innosti se opird o svlij vyrobni, vyvojovy a designersky
tym, coz ji zaruCuje nezavislost ve vytvareni piipravkii. VSechny produkty jsou
navrhnuty a vyrobeny tak, aby odpovidaly potfebam zdkaznika. Veskery vyrobni

program je vyrabén v zdvod¢ ve mésté TiSnov.
Do vyrobniho portfolia spolecnosti jsou zatazeny tyto produkty:

inovativni ptipravky Vitar Homea, vlasova terapie Revitalon, rozpustné tablety Vitar,
polykaci tablety a kapsle Revital, effervescentni tablety Revital, vitaminové tablety
Energit, Sumivé tablety MaxiVita, polykaci tablety a kapsle MaxiVita, digestivum
Vyprostovak, mintové pastilky Cool & Fresh, iontové ochranné népoje, nizkokaloricka
sladidla, ovocné napoje Capri-Sonne, ostatni potravinové dopliiky, repelentni ochrana

proti hmyzu Predator, kosmeticka vazelina.

5.1.4 Certifikace

Garanci kvality ve vSech fazich vyrobniho procesu je cela fada certifikat, které

spolecnost ziskala a pravidelné obhajuje.

e ISO — od roku 2005 je spolecnost certifikovana v systému managementu jakosti
ISO 9001:2008 a systému environmentalniho managementu ISO 14001:2004.

e HACCP - certifikat mezinarodn€ uzndvané metody, ktera pomaha spole¢nostem
v potravinaiském pramyslu identifikovat rizika v oblasti bezpe€nosti potravin.
Ptispiva k prevenci rizik a nabizi feSeni v souladu s legislativou.

e OHSAS — certifikované standardy v oblasti fizeni ochrany zdravi a bezpec¢nosti
prace.

e BRS a IFS — mezinarodni certifikace, které potvrzuji vysokou kvalitu

potravinaiské vyroby.

5.1.5 Spolecensky zodpovédna firma

vvvvvv

kvalitu Zivota jako takového. Krom jiného dlouhodobé podporuje nada¢ni fond Kapka
Nadéje, ktery pomaha nemocnym détem po celé republice. Spole¢nost také sponzoruje

nejriznéjsi akce a v neposledni fad€ se podili na ochrané Zivotniho prostfedi. Dokonce
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vyuziva tzv. Zeleny bod, coz je ochranna znamka a symbolizuje, Ze za dany obal byl
uhrazen finan¢ni ptispévek organizaci, kterd zajiStuje zpétny odbér a vyuziti obalového

materialu. (Interni materialy spolecnosti)
5.2 Vnéjsi a vnitini analyza prostfedi podniku

5.2.1 SWOT analyza

V nasledujici tabulce jsou identifikovany interni slabé a silné stranky a externi

ptileZitosti a hrozby analyzované spolecnosti.

Tab. 3. SWOT analyza spolecnosti ABC s.r.o. (viastni zpracovani)

Silné stranky

Slabé stranky

Dlouha tradice

Flexibilni organizace vyroby
Vlastni vyvojové odd€leni

Siroka 8kéla odbératelti (zakaznik,
maloobchod, velkoobchod)
Jedine¢nost slozeni produkt
Webové stranky, prezentace v
casopisech

Ziskané certifikace

Nedostate¢na schopnost reagovat na
tlak nejvétSich konkurentii
Vyssi cena produktt

Vymahani pohledavek

PrileZitosti

Hrozby

Vyvoj novych produktl s ¢isté
piirodnim slozenim

Proniknuti na nové zahrani¢ni trhy
Vyuzivani propagace

prostiednictvim socidlnich siti

Zdrazovani vstupnich surovin
Danové reformy

Reformy chemického zakona

Silné postaveni hlavnich konkurent
na trhu

Medializace skodlivosti umélych
sladidel

Posilovani kurzu ¢eské koruny
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5.2.2 Porteriiv model péti hybnych sil
Riziko vstupu potencionalnich konkurenti

Obecné vstup do odvétvi potravinaiského primyslu je obtiznéjsi v tom, ze se na n¢ho
vazi prisné hygienické normy. Dal§im dilezitym faktorem je také kapitalova nadrocnost
vyroby, kterd je spojena s investicemi do vyrobnich technologii. K vyrobé
potravinovych doplikii se vaze dlouhodoby vyvoj jednotlivych produktd, coz muze
piedstavovat dal$i bariérou pro vstup do odvétvi. Proto je mozné konstatovat, ze hrozba
vstupu tuzemskych subjekti je zanedbatelnd. Riziko mohou piedstavovat zahrani¢ni

spolecnosti, které jsou jiz ve svété zabéhnuté, a snazi se expandovat i na ¢esky trh.
Rivalita mezi stavajici konkurenci

Za nejvyznamnéj$i konkurenty analyzované spole¢nosti jsou povazovany firmy
Walmark, Green Swan a Simply You. Jednad se o stabilni spolecnosti s vyznamnym
podilem na trhu. V tomto odvétvi je rozhodujici oblast inovaci, kde vznika prostor pro
ziskani konkuren¢ni vyhody. Spolecnost ABC s.r.0. ma vlastni vyvojové centrum se
tfemi zaméstnanci a také vyuziva externi laboratofe. 1 kdyz je v této oblasti velmi
uspesnd, je nutné konstatovat, Ze na nékteré inovacni produkty neni zatim tuzemsky trh
piipraven. I kdyz do roku 2011 dosahovala ztraty, jednd se o silnou a stabilni
spolecnost, ktera je na trhu vice nez 20 let. Vyznamné z hlediska konkurence je také
ziskani dotace na vzdélavani EDUCA, ktera zvySila odborné znalosti zaméstnancii, coz
vede ke zvySeni konkurenceschopnosti na trhu s vyZivovymi doplitky. Dal§i nespornou
vyhodou spole¢nosti ABC s.r.o. je Siroké portfolio produkti, které kromé doplikt

stravy, zahrnuje také ovocné napoje, kosmetickou vazelinu €1 repelenty.
Hrozba substitu¢nich produkti

Jak jiz bylo uvedeno, spole¢nost vlastni vyvojové centrum a je schopné vytvortit produkt
pfimo na miru. Zakaznik si specifikuje slozeni, formu, baleni a spole¢nost ABC s.r.o.
dany vyrobek vyvine, navrhne a obstara také legislativni stranku. Jako hrozba

substitu¢nich produktl se jevi spise levné a nekvalitni produkty ze zahranici.
Odbératelé

Odbératelské portfolio tvoii koncovi zakaznici, maloobchody a velkoobchody. Cilem je

maximaln€ spokojeny zakaznik, ktery predstavuje nejlepSi moZnou reklamu.

vvvvvv
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produktt. Tento typ zakaznika ma vyznamnou vyjedndvaci silu ohledné ceny produkti,

A4

ABC s.r.0. také Casto potada pro své koncové zakazniky soutéze.
Dodavatelé

Spolecnost ma své stalé dodavatele, se kterymi ma dobré obchodni vztahy, protoZe se
snazi v€as plnit své zavazky. Protoze neni zavisla pouze na jednom dodavateli, dochazi
k eliminaci rizika urCovani nevyhodnych podminek. Spolecnost udrzuje obchodni
vztahy pouze se spolehlivymi dodavateli, aby nebyly ohrozeny také odbératelské
vztahy.

5.2.3 Analyza odvétvi

Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE spadd spolecnost ABC pod vice
harmonizovanych koédi. Danou klasifikaci je mozné najit v registru ekonomickych

subjekti, ktery vede Cesky statisticky ufad.

Jak vyplyva z odvétvove kvalifikace, je portfolio ¢innosti spolec¢nost velmi rozmanité.
OvSem je nutno poznamenat, ze primarné je ¢innost spolecnosti zaméfena na vyrobu
vitaminovych pfipravki a doplik stravy. Proto budu pii financni analyze pro
srovnavani spolecnosti s odvétvim pouzivat odvétvovou klasifikaci ekonomickych
¢innosti CZ-NACE 10 — Vyroba potravinaiskych vyrobkl, resp. 10.8 — Vyroba
ostatnich potravinatskych vyrobkl. V souladu s klasifikaci ekonomickych Cinnosti je

CZ-NACE 10 ¢lenéna do téchto podkategorii:

o 10.1 Zpracovani a konzervovani masa a vyroba masnych vyrobk;
o 10.2 Zpracovani a konzervovani ryb, koryst a mekkysi;

o 10.3 Zpracovani a konzervovani ovoce a zeleniny;

o 10.4 Vyroba rostlinnych a Zivoc¢iSnych olejt a tukd;

o 10.5 Vyroba mléénych vyrobk;

o 10.6 Vyroba mlynskych a Skrobarenskych vyrobki;

o 10.7 Vyroba pekatskych, cukrafskych a jinych mouénych vyrobk;
« 10.8 Vyroba ostatnich potravinarskych vyrobki;

o 10.9 Vyroba primyslovych krmiv.
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Obr. 4. Podil podkategorii CZ-NACE 10 na celkovych trzbach (mpo ©, 2012; viastni
zpracovani)

Tab. 4. Zakladni informace o podkategorii CZ-NACE 10.8 (mpo ©, 2012; vilastni
zpracovani)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Pocet podniki 1033 1198 1716 1442 2041
Pocet zaméstnanct 15423 15 806 15584 15 486 16 000
Trzby (tis. K<) 42 598 44 379 44 542 44 734 46 231

Z Tab. 4. je patrné, ze pocet podnikl za roky 2008 — 2012 v oblasti vyroby ostatnich
potravinaiskych produkti mé témét po celou dobu rostouci tendenci. S ristem poctu
podnika je mozné sledovat také narlst trzeb za prodej vlastnich produktl a sluzeb. Je
vhodné si povSimnout, ze vyroba ostatnich potravinarskych produktii nezaznamenala
vyrazné¢ snizovani zaméstnancii, jako tomu bylo vdanych letech v jinych
podkategoriich CZ-NACE 10. Naopak prave toto odvétvi se rozvijelo, na trh vstupovaly

naptiklad podniky s vyrobou hotovych jidel.

Vyroba potravinatrskych produkti patii v ramci zpracovatelského pramyslu ke klicovym
odvétvim, 1 kdyZ ma klesajici tendenci. Jednd se o zna¢né Clenitou vyrobu, protoze
zpracovava mnohé agrarni komodity rostlinného 1 zivo¢iSného ptivodu a uspokojuje

rtizné skupiny spotiebiteld.

Potravinarské vyrobky musi spliiovat zdkonné pozadavky, piedevSim =z hlediska

zdravotni nezdvadnosti a informovanosti spotiebitele. Na narodni Urovni probiha
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propagace kvalitnich potravinaiskych produkt prosttednictvim znacky KLASA, ktera
Jiz pevné vstoupila do spotiebitelského povédomi. (mpo ©, 2012)

5.2.3.1 Konkurencni spolecnost

Protoze odvétvi CZ-NACE 10 — Vyroba potravinaiskych vyrobkii zahrnuje rtiznorodé
podnikatelské aktivity, budou pro zpiesnéni vysledky finan¢ni analyzy srovnavany takeé

pfimo s nejvyznamnéjsi konkurenéni spolecnosti.

Obchodni nazev: Konkurenéni firma s.r.o.
Datum zaloZeni: 30. Cervence 1990
Pravni forma: spole€nost s ru¢enym omezenym

Predmeét podnikani: vyroba napoji a potravinovych dopliki
vyroba kosmetickych piipravka
koup€ zbozi za ucelem dalSiho prodeje
Zakladni kapital: 38 500 000 K¢

Tab. 5. Zakladni charakteristiky konkurencni firmy (viastni zpracovani)

Polozka | 2008 [ 2009 [ 2010 | 2011 | 2012
Spole¢nost ABC s.r.o.
Pocet zaméstnancti 135 127 132 146 146
Trzby z hlavni ¢innosti (v tis. K¢) 211016 | 187681 | 208837 | 262847 | 255170
Ugetni piidana hodnota (v tis. K¢&) 66753 56481 58997 78857 79046
Konkurenéni firma s.r.o.
Pocet zaméstnancti 417 414 356 341 350
Trzby z hlavni ¢innosti (v tis. K¢) 1349665 | 1302392 | 1168151 | 1304943 | 1215028
Ugetni piidana hodnota (v tis. K¢&) 299831 | 311251 | 331517 | 311251 | 283179

Jak vyplyva zTab. 5. konkurencni firma je mnohem silnéjSi neZ analyzovana
spolecnosti, o ¢emz svéd¢i vysSi pocet zaméstnancl, vySSi trzby 1 ucetni ptidand

hodnota.
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6 HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI ABC
S.R.0. POMOCI TRADICNICH MERITEK

Vychodiskem pro analyzu finan¢niho zdravi podniku je rozvaha a vykaz zisku a ztrat
spolecnosti za roky 2008 - 2012. Veskeré pouzité vykazy jsou uvedeny na konci prace
v ptilohach. V soucasné dob¢ neni bohuzel jesté zpracovana ucetni zadveérka za rok 2013,

proto toto ucetni obdobi nemizu do analyzy zahrnout.

Pro komplexnost financni analyzy budu ukazatele srovnavat s nejvyznamnéjsi
konkurencni firmou a s priméry odvétvi dle CZ-NACE 10, které budu cerpat

z webovych stranek Ministerstva primyslu a obchodu.

6.1 Analyza absolutnich ukazateli

Horizontéalni analyza porovnava vyvojové trendy jednotlivych polozek v Case.

Vertikdlni analyza vychazi zjedné zvolené¢ zakladny (100%) a ktéto zdkladné se

porovnavaji veskeré polozky.
6.1.1 Analyza majetkové a financ¢ni struktury spole¢nosti

6.1.1.1 Analyza aktiv

Struktura aktiv se odviji od hlavni ¢innosti, kterou spolecnost vykondva. Nejveétsi ¢ast
aktiv zaujima obézny majetek. Vyvoj obéznych aktiv ve sledovanych letech nejevi
kolisavy trend a v priméru se jedna o 55% z celkovych aktiv. Nejvétsi podil predstavuji
materidlové zasoby, které spoleCnost vyuziva pii vyrobé a pohledavky z obchodnich
vztaht. V roce 2012 doSlo k nartstu pohledavek o 16,93%, coz bylo v souladu s riistem
trzeb. V roce 2011 vyznamné vzrostla poloZzka dohadné ucty aktivni. Na tuto polozku
byla zaevidovana odhadnutd suma dotace na vzdélavani zaméstnanci. Kratkodoby
finanéni majetek piedstavuje vzhledem k celku zanedbatelnou poloZku a je tvofen
pouze hotovostnimi a bezhotovostnimi penéznimi prostiedky spole¢nosti. OvSem v roce
2011 vzrostl o 107%. Jednalo se o zvySeni penéznich prostiedkti, které souvisely se

zvySenim poptavky po produktech, coZ je zfejmé z ristu trzeb.

Zbyly vyznamny podil nalezi dlouhodobému majetku, ktery ma ve sledovanych letech
pomérné stabilni hodnotu. Hmotny majetek zaujima cca 93% dlouhodobého majetku. Je

to zpusobeno tim, ze se jedna o spolecnost vyrobni, ktera vlastni zdvod s vyrobnimi
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technologiemi v Zelezném u TiSnova a také administrativni budovu ve Zlin€, kde ma

spolecnost sidlo a ¢ast téchto prostor také pronajima.

Vzhledem k charakteru vyroby jsou uplatiovany ucetni odpisy shodné s odpisy
danovymi. Proto existuje moznost, ze Gcetni odpisy nemusi pln¢ vyjadfovat skutecné
opotitebeni majetku. Co se tyce ,stafi“ dlouhodobého hmotného majetku, tak brutto
hodnota v roce 2012 ¢inila 140 782 tis. K&. DHM je odepsan v priméru ze dvou pétin.
Po podrobné&jsi analyze je ovSem mozné konstatovat, ze stavby jsou odepsany z cca 50
%, samostatné movité véci v primeru z 80%. I kdyz se miize na prvni pohled zdat, ze
spolecnost vyuziva zastaralé¢ technologie, neni tomu tak, protoze kazdoro¢né investuje
cast penéznich zdroji pravé do obnovovani vyrobnich technologii. O ¢emz svédci

neustaly vyznamny rist polozky samostatné movité véci, v roce 2012 to bylo az o 43%.

Dlouhodoby nehmotny majetek ma ve sledovanych letech kolisavy trend a zaujima
2,5% dlouhodobého majetku. Nartst této polozky, o 247%, je mozné sledovat v roce
2010. Dané bylo zplsobeno vyznamnym nariistem ocenitelnych prav z davodu
zaevidovani ziskani finan¢niho ocenéni za nejlep$i motiv obalu. Ve stejném roce take
rapidné stoupl nedokonceny dlouhodoby majetek. Bylo to zptisobeno pofizenim nového
informacniho systému do spole¢nosti. V dalSim roce je moZné pozorovat, ze byl

software zafazen do uzivani.

Z hlediska ,,stafi“ dlouhodobého nehmotného majetku je tfeba podotknout, Ze je jiz
v pruméru z 95% odepsan. Jeho brutto hodnota v roce 2012 ¢ini 22 519 tis. K¢, pfiCemz
nejvyssi podil tvofi ocenitelnd prava ve formé licencnich prav na vyrobu a ochrannych

znamek.

Tteti polozku s5 ti % podilem na dlouhodobém majetku piedstavuje dlouhodoby
finan¢ni majetek. Tato polozka zahrnuje Ctyfi1 spole¢nosti, ve kterych spole¢nost ABC
s.r.o. vlastni podil na zikladnim kapitalu. Je mozné sledovat kolisdni hodnoty
(nejvyrazngjsi vroce 2011), coz je zpusobeno pteceniovanim podilli v jednotlivych

letech.

Casové rozliSeni zahrnuje naklady piistich obdobi. V této poloZce eviduje spoleénost
casove rozliSeni leasingovych splatek na dlouhodoby majetek. V roce 2010 tato polozka
vyznamné vzrostla o 105%. Toto navySeni bylo zptisobeno casovym rozliSenim splatek

z nové uzavienych leasingovych smluv na osobni automobily a inventare.
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Obr. 5. Struktura aktiv v letech 2008 — 2012 (viastni zpracovani)

6.1.1.2 Analyza pasiv

Pasiva poskytuji pohled na zdroje kryti majetku v podniku. U spole¢nosti ABC s.r.o. je
patrné, Ze ve sledovanych letech nejvétsi podil na celkovych pasivech predstavuji cizi
zdroje v poméru cca 70:30. Navic je mozné sledovat ve vSech letech, kromé roku 2011,
neustalou rostouci tendenci ciziho kapitalu na ukor kapitalu vlastniho. PfiCemz tento
trend zpusobuje hlavné rast nejvyznamnéjs$i polozky cizich zdroji - kratkodobych
zévazki z obchodnich vztahi, které tvofi v priméru o 60 % cizich zdroji. Naopak spiSe
klesajici tendenci mély bankovni uvéry, konkrétné se jednalo o stiednédobé bankovni
uvéry a o kratkodobé revolvingové uvéry. Spolecnost ABC s.r.o. upifednostiiuje
kratkodobé revolvingové uvéry, vroce 2012 je hodnota sttednédobého uvéru rovna
nule. Zanedbatelnou poloZkou v cizich zdrojich byly v letech 2011 a 2012 ostatni
rezervy. V roce 2011 byla vytvofena rezerva na reklamaci a v dalSim roce na o¢ekavané

sankce z titulu prodleni placeni odvodil za zaméstnance a na sankci z dotacniho titulu.

Co se tyka vlastniho kapitdlu, je mozné sledovat v letech 2008-2010 jeho klesajici
tendenci ve prospéch cizich zdroji. Az v poslednich dvou sledovanych letech dochazi
k jeho zvySovani, coz je zplUsobeno tim, Ze se spolecnost stdva ziskovou. Dochazi
k vyznamnému ,,skoku® z hluboké ztraty do zisku. ProtoZe byl zisk zroku 2011
rozdélen ve vysi 159 tis. K¢ do zdkonného rezervniho fondu a zbytek preveden do
nerozdéleného zisku minulych let, vzrostly tyto polozky velmi dramaticky. Ve stejném
roce vzrostla také polozka ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkil, coz bylo

zpusobeno zvySenim hodnoty jedné z dcefinych spolecnosti. Nejvyznamnéjsi polozku
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vlastniho kapitalu predstavuje zakladni kapitdl, ktery ziistava ve vSech sledovanych

letech na stejné urovni.

Finan¢ni struktura spole¢nosti ABC s.r.o. neni vyvazena, cizi zdroje vyznamné

ptevysuji vlastni kapital spole¢nosti.
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Obr. 6. Struktura pasiv v letech 2008 — 2012 (vlastni zpracovani)

6.1.2 Analyza nakladi a vynosi

6.1.2.1 Analyza nakladi

Z hlediska ndklada je mozné sledovat nejvyssi podil vykonové spotieby, coz se odviji
od vyrobniho charakteru podniku. Vykonovad spotieba se vyviji pfimo Umérné
vykonim, pfi¢emz v roce 2010 se zvysila vice nez vykony. Bylo to zpiisobeno ristem

cen vyrobnich vstupt.

Dalsi nezanedbatelnou polozku ptedstavuji osobni niklady scca 20 % podilem na
celkovych nékladech. Osobni ndklady se vyvijeli proporcionalné s potem zaméstnancti
ve spolecnosti (Tab. 6.) V roce 2011 lze sledovat zvySeni osobnich ndklada o vice nez

20 %. Zplsobilo to zvySeni poctu zamestnanct z diivodu zahajeni vyroby Capri-Sonne.

Tab. 6. Vyvoj osobnich nakladii ve spolecnosti (vlastni zpracovani)

PoloZka 2008 2009 2010 2011 2012
Primérny pocet zaméstnancii 135 127 132 146 146
Osobni naklady (v tis. K<) 47544 42344 43588 52843 54761

K vyraznému zvyseni doslo také v polozce prodany material, protoze spole¢nost prodala
jinému podniku nepotiebny material v podobé doz, které vyuziva k baleni svych

vyrobkii.
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U polozky dan zpfijmu za béznou cinnost je mozné sledovat vyrazny vzestup
v poslednich dvou letech, coz bylo zplisobeno tim, Ze se spolecnost stala ziskovou.
OvSem neni mozné uvést, ze se dan vyvijela v proporci s hospodéaiskym vysledkem,
protoze tomu tak nemusi byt. Uletni hospodaisky vysledek na zaklad dang
transformovan riznymi legalnimi operacemi, které také wumoziuji tuto dan

optimalizovat.

6.1.2.2 Analyza vynosit

Ze struktury vynosi spolecnosti je patrné, ze se jedna o spolecnost vyrobni. Nejvétsi
podil (v priméru 87 %) zaujimaji praveé trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb. Ve
sledovanych letech maji tyto trzby pomérné stabilni charakter. V roce 2011 doslo
k zvySeni az o 22 %, coz bylo zpiisobeno zahdjenim vyroby oblibené¢ho napoje pro déti
Capri-Sonne. Jak je uvedeno vyse, toto zvyseni se umérné projevilo také ve vyrobnich

nakladech.

Spole¢nost eviduje nejen trzby za prodej vyrobki, ale také trzby ze sluzeb, konkrétné se

jedna o prondjem administrativni budovy ve Zlin¢.

Tab. 7. Struktura trzeb ve sledovanych letech (vlastni zpracovani)

Trzby (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Z prodeje vyrobkl 200 787 177 440 187 793 225362 225872
Z prodeje sluzeb 8 803 8 545 9052 11497 11 620
Z prodeje zbozi 1426 694 11 992 25 988 17 678

Mimo produkci vlastnich vyrobkli dopliiuje spole¢nost sortiment o produkty
nakupované - zboZzi. Jednéd se pievazné o vyrobky, které obsahuji latky, za které by
musely byt hrazeny vysoké poplatky na zdklad¢ chemické legislativy. Proto je pro ni
vhodnéj$i vyuzit outsourcingu téchto produktii. Nejvetsi vzestup trzeb za zboZi lze
zaznamenat vroce 2010. Dané je zplsobeno startem prodeje repelentu Predator,
kosmetické vaseliny a krému Londena. Dalsi zvySeni trZzeb z prodeje zboZzi nastalo
v roce 2011. Pti¢inou bylo zahdjeni prodeje Capri Sonne. Nez spolecnost ziskala licenci
na vlastni vyrobu tohoto napoje, vyprodéavala sklady od ptivodniho vyrobce firmy

Kofola.

Ostatni vynosy se na celkovych vynosech podileji minimalné. K vyznamnému zvySeni
(o 332%) doSlo vroce 2011 u polozky Trzby zprodeje nepotfebného materialu.

Spole¢nost prodala nepotifebné dozy, které vyuziva k baleni svych produkta. Ostatni
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provozni vynosy vznikaji z titulu pfefakturace napt. telefonnich vydaji a povinného

ruceni dcefinym spole€nostem, nebo internetu subjektim, kterym je pronajimana

administrativni budova.

6.1.2.3 Analyza vysledku hospodareni

Tab. 8. Vyvoj HV ve sledovanych letech v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

PoloZka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Provozni HV 2198 -1197 149 4772 2926
Finan¢ni HV -3088 -2822 -2505 -1910 -1901
Mimotadny HV 0 0 0 0 0
EBT -890 -4019 -2356 2862 1025
EAT -942 -4005 -2356 2824 606
EBIT 1220 -2400 -924 4471 2319

Z Tab. 8. je mozné vidét, ze spolecnost ABC s.r.o0. byla v letech 2008 — 2010 v hluboké
ztraté. Az teprve v roce 2011 dosahla zisku. DoSlo k nartstu hospodaiského vysledku o
221%. Bylo to zplisobeno ziskanim licence na vyrobu napoje Capri-Sonne. Dalsi
pricinou mohlo byt také utlumeni krize a zvySeni poptavky po vyzivovych dopliicich.
V roce 2012 nastal mensi utlum v ziskovosti, 1 kdyz trzby za vyrobky ve skutecnosti

vzrostly. Bylo to zpiisobeno tim, ze u materidlu a energii vzrostly ceny, dale byly také

zvySeny mzdy zaméstnancil.
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Obr. 7. Struktura EBIT v jednotlivych letech (viastni zpracovani)

Co se tyka struktury EBIT, je nutné konstatovat, ze ve ztratovych letech 2009 — 2010
byl hospodatsky vysledek 1 po pfic¢teni uroki zaporny. AZ v roce 2011 je struktura EBIT
idedlni. ProtoZe spole€nost uplatiiovala ztratu z minulych let, ¢ini dan za Gcetni obdobi
0 K¢. Vroce 2012 mizeme sledovat pozitivni snizeni nakladovych trokt, protoze se

snizilo vyuZzivani cizich zdroji ve spolecnosti.
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6.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Nejc€astéji vyuzivanym rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital, ktery ma
vyznamny vliv na platebni schopnost spolecnosti. Jeho vyvoj v ¢ase ve spole¢nosti

ABC s.r.0. je mozné vidét v Tab. 9.

Tab. 9. Vyvoj CPK ve spolecnosti ABC s.r.o. (vlastni zpracovani)

PoloZka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Obézna aktiva 79548 81879 85347 88398 95462
Kratkodobé cizi zdroje 91063 87288 96311 98534 | 102464
CPK -11515 -5409 [ -10964 | -10136 -7002

Vysledné hodnoty tohoto ukazatele jsou po celé obdobi zaporné, coz znamena, ze
kratkodobé cizi zdroje ptevySuji obézna aktiva. Trend vyvoje v Case je znacné kolisavy,
a az vroce 2012 doslo k opétovnému zlepSeni tohoto ukazatele, ovSem zlstava 1 nadale

zaporny. Spolecnost tedy nema vytvofeny finanéni ,,polstar pro kryti neo¢ekavanych

zavazku.

6.3 Analyza pomérovych ukazatelu

6.3.1 Analyza rentability

V nasledujici tabulce jsou vypoclitany nckteré z vybranych ukazateli rentability u

analyzované spole¢nosti a nasledné také u nejvyznamnéjSiho konkurenta a ptislusSné¢ho

odvétvi.

Tab. 10. Analyza rentability ve sledovanych letech (viastni zpracovani)

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Spole¢nost ABC s.r.o
ROS 0,58% | -1,28% | -0,44% | 1,70% | 091%
ROA 0,80% | -1,61% | -0,60% | 2,80% | 1,40%
ROE -1,83% | -8,44% | -524% | 5,79% | 123%
Konkuren¢ni firma s.r.o.
ROS 9.75% | 1,57% | 7.33% |-11,03% | 021%
ROA 7.98% | 1,41% | 6,71% |-11,17% | 0,20%
ROE 11,70% | 0,56% | 6,34% |-17.48% | -4,12%
CZ-NACE 10
ROS 771% | 5,94% | 4.58% | 5,75% | 5,29%
ROA 10,00% | 9,93% | 7.32% | 8.75% | 8,70%
ROE 12,60% | 14,15% | 11,69% | 15,62% | 12,77%
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Ukazatel¢ rentability u spolecnosti ABC s.r.0. signalizuji, Ze podnik byl ziskovy az od
roku 2011, kdy jsou vybrané ukazatele rentability pozitivni. Nejhlub$i propad lze
zaznamenat v roce 2009, ovSem 1 ve ztratovych letech 2008 a 2010 jsou hodnoty
neuspokojivé. Naopak nejvysSich hodnot bylo dosazeno v roce 2011, kdy spole¢nost

dosahla vysokého zisku.

Ukazatelé ziskové marze (ROS) a rentability celkovych aktiv (ROA) dosahuji kromé
dvou kritickych let pozitivnich hodnot. U téchto ukazatelii bylo kalkulovano s EBIT,
aby mohlo dojit ke srovnani s konkurenci a odvétvim, aniz by toto srovnani bylo
ovlivnéno majetkovou strukturou a zdanénim. Pti porovnani s konkuren¢ni firmou lze
konstatovat, ze v krizovych letech 2008 — 2010, na tom byla konkurence podstatn¢ 1épe.
Ovsem situace se obratila a od roku 2011 se spole¢nosti dafi, oproti konkurenci, drzet

tyto ukazatele na pozitivni trovni.

Co se tyké rentability vlastniho kapitalu (ROE) pfi srovnani s bezrizikovou mirou lze
fict, ze krom¢ roku 2011 nedosahovalo ROE ani na uroven bezrizikové urokoveé miry.
Coz teoreticky znamend, ze investovani do spolecnosti ABC s.r.o. neni pro investory
zajimavé, protoze vynosnost neodpovida riziku, dokonce ani bezrizikové urokové mirte.
OvSem je nutné konstatovat, Zze se jedna o rodinnou spolecnost s dlouholetou tradici,

kterd pouze ptekondvala nastrahy krize.

Tab. 11. Porovnani ROE a bezrizikové urokové miry (vlastni zpracovani)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
ROE -1,83% -8,44% -5,24% 5,79% 1,23%
Bezrizikova Ur. mira 4,55% 4,67% 3,71% 3,51% 2,31%

Pti porovnani ukazateld rentability s odveétvim, je mozné sledovat, ze ziskovost odvétvi
dosahovala vyrazné vysSich hodnot ve vSech sledovanych letech. Toto srovnani ovSem
nemusi byt zcela vypovidajici, protoze do odvétvi CZ-NACE 10 spadd veskery
potravinaisky priimysl, nejen vyroba vitaminii a vyzivovych doplikii. A protoze se u
potravin jedna o nezbytné statky kazdodenni spotieby, nebyla tato oblast krizi az tak

vyrazng€ oslabena.
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6.3.2 Analyza likvidity

Likvidita pfedstavuje schopnost podniku dostat svym kratkodobym zavazkiim. V této
analyze budou vykalkulovany vSechny tfi urovné likvidity, poté budou srovnany

s konkurenéni firmou a odvétvim.

Tab. 12. Analyza likvidity ve sledovanych letech (vlastni zpracovani)

Doporucené
2008 2009 2010 2011 2012 | hodnoty dle
MPO
Spolec¢nost ABC s.r.o.
Bézna likvidita 0,87 0,94 0,89 0,90 0,93 1,5-2
Pohotova likvidita 0,47 0,50 0,46 0,50 0,54 1
Hotovostni likvidita 0,04 0,06 0,03 0,05 0,03 0,2
Likvidita z prov. CF 0,09 0,02 0,07 0,14 0,08
Konkurenéni firma s.r.o.
Bézna likvidita 1,79 2,25 2,45 2,49 2,71 1,5-2
Pohotova likvidita 1,13 1,54 1,36 1,58 1,79 1
Hotovostni likvidita 0,01 0,04 0,05 0,02 0,19 0,2
CZ-NACE 10
Bézna likvidita 1,32 1,44 1,43 1,42 1,50 1,5-2
Pohotova likvidita 1,03 1,01 1,00 0,94 0,98 1
Hotovostni likvidita 0,15 0,15 0,15 0,13 0,14 0,2

U spole¢nosti ABC s.r.o. lze sledovat ve vSech sledovanych letech krizové hodnoty
likvidity, kdy se hodnoty bézné, pohotové 1 hotovostni likvidity vyskytuji hluboko pod
doporu¢enymi hodnotami. CoZ znamena, Ze spolecnost by nebyla schopna uhradit své
kratkodobé zavazky, ani kdyby vSechna sva kratkodoba aktiva pievedla do té
nejlikvidnéj$i podoby majetku — penéZznich prostfedki. Pfipadnou situaci by musela
tedy feSit odprodanim ¢asti dlouhodobého majetku. OvSem je tteba podotknout, Ze
spolecnost ma sjednany revolvingovy uvér, coz by v piipadé potieby, pfineslo do
spolecnosti potiebné financni prostfedky. Protoze se jedna o ucelovy bankovni Gvér,
neni jeho vyuZivani tak drahé, jako tomu je napiiklad u kontokorentnich uvért. Z toho

vyplyva, ze tyto nizké hodnoty likvidity nemusi byt zcela negativnim faktorem.

Provozni CF pokryva jen velmi mizivou ¢ast kratkodobych cizich zdrojh, v priméru cca

8%.

V Tab. 13. je mozné vidét, jak se zméni hodnoty likvidity po odecteni pohledavek, které
jsou po splatnosti 60 a vice dni. Tyto pohledavky ptedstavuji nelikvidni ¢ast majetku,

proto by mély byt odecteny pro nezkreslené hodnoty ukazateli likvidity.
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Tab. 13. Likvidita s vyloucenim pohledavek po splatnosti (vlastni zpracovani)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Bézna likvidita 0,81 0,86 0,79 0,86 0,88
Pohotova likvidita 0,40 0,42 0,37 0,47 0,49

Pti srovnéni s konkurencni firmou je mozné sledovat vyrazné leps$i hodnoty likvidit,

které jsou vtémeét vSech sledovanych letech nad doporu¢enymi hodnotami a také

vysoce prevysuji hodnoty spole¢nost ABC s.r.o.

Priméry odvétvi nedosahuji tak uspokojujicich hodnot, jako je tomu u konkuren¢ni

spolecnosti, ovSem i tak znacn¢ prevysuji hodnoty spole¢nosti ABC s.r.o.

6.3.3 Analyza zadluZenosti a majetkové struktury

V dalsi ¢asti analyzy nasleduj rozbor zadluzenosti a majetkové struktury podniku.

Tab. 14. Analyza zadluzenosti a majetkové struktury (vlastni zpracovani)

| 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012
Spolec¢nost ABC s.r.o.
Celkova zadluZenost 66,12% | 68,25% | 71,02% | 69,46% | 70,16%
Mira zadluZzenosti 1,95 2,15 2,45 2,27 2,35
Urokové kryti 0,58 -1,48 -0,65 2,78 1,79
Kryti DM VK 0,73 0,72 0,67 0,71 0,72
Kryti DM dlouh. zdroji 0,87 0,94 0,88 0,89 0,92
Konkurenc¢ni firma s.r.o.
Celkova zadluZenost 35,51% | 32,17% | 19,14% | 32,39% | 81,82%
Mira zadluzenosti 0,55 0,47 0,24 0,48 4,50
Urokové kryti 13,41 1,42 13,65 | -79.41 0,18
Kryti DM VK 1,24 1,23 1,32 1,05 0,33
Kryti DM dlouh. zdroji 1,41 1,35 1,37 1,24 1,52
CZ-NACE 10
Celkova zadluzenost 46,15% | 49,44% | 51,59% | 50,19% | 49,44%
Mira zadluZzenosti 0,87 1,01 1,08 1,02 0,98
Urokové kryti 7,78 9,64 10,50 11,24 17,07
Kryti DM VK 0,98 1,00 0,94 1,09 1,10
Kryti DM dlouh. zdroji 1,22 1,31 1,26 1,35 1,40

Jak vyplyvéa zukazateli zadluzenosti, spole¢nost ABC s.r.o. vyuziva pievazné cizi
kapital, v priméru ze 70 %. Kromé vysoce ziskového roku 2011 ma zadluzenost
rostouci tendenci. Rostly konkrétné kratkodobé zavazky z obchodnich vztahl, naopak
kratkodobé bankovni uvéry ve formé revolvingovych uvéri od roku 2009 jevi
konstantni charakter a pohybuji se kolem 30 000 tis. K& Bankovni Givéry stfednédobé

od roku 2008 vyznamné poklesly a od roku 2011 spolecnost neptijala Zadny dalsi

sttednédoby bankovni Gver a pouze splaci stavajici.
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Doporucované hodnoty celkové zadluzenosti by se mély pohybovat v intervalu 30% —
60%. Urcitou roli hraje také ptisluSnost k odvétvi, u kterého se primérna zadluzenost
pohybuje ve sledovanych letech kolem 50 %. Odvétvi ma tedy zadluZenost nizsi nez
analyzovana spolecnost. To plati také o konkuren¢ni firmé€, kde se celkova zadluzenost
v letech 2008 — 2011 pohybuje na nizké urovni. Ale jak bylo vidét 1 u dalSich
pomérovych ukazateld, vtéto spoleCnosti nastal vroce 2011 vyrazny zlom a

v nasledujicim roce zadluZenost vzrostla na kritickych 82%.

Ani ukazatele urokového kryti nelze ohodnotit pozitivné. Spousta autorti uvadi
doporu€enou minimalni hranici ve vysi 5, coz spole¢nost ABC s.r.0. nesplituje. Tvofti
vzhledem ke kryti ndkladovych urokti velmi nizké zisky, resp. v n€kterych letech ztratu.
Dalo by se konstatovat, ze nema prostor pro piijimani novych uvéra. U konkuren¢ni
spolecnosti jevi tento ukazatel vyrazné kolisavy trend a v roce 2011 dosahuje hlubokého

dna. Naopak v odvétvi je situace pozitivni a prevysuje doporu¢enou hodnotu.

Co se tyka zdroji financovani aktiv, je mozné sledovat, ze spole¢nost nedodrzuje zlaté
pravidlo financovani. Dlouhodoby majetek je financovan 1 z kratkodobych zdrojt, coz
je indikatorem podkapitalizace. SpoleCnost vyuzivd spiSe agresivni strategii
financovani. Tato strategie je rizikov¢jsi, ale vynosnéjsi. Co se tykd konkuren¢ni
spolecnosti a priméru v odvétvi, je vyuzivana pievazng strategie konzervativni, protoze

dlouhodobé¢ zdroje kryji nejen dlouhodoby majetek, ale také majetek obézny.
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Obr. 8. Zdroje financovani DM ve spolecnosti ABC s.r.o. (vlastni zpracovani)
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Multiplikator vlastniho kapitalu

Tab. 15. Multiplikator VK ve spolecnosti ABC s.r.o. (vlastni zpracovani)

PoloZzka 2008 2009 2010 2011 2012
EBT/EBIT -0,73 1,67 2,55 0,64 0,44
A/VK 2,95 3,15 3,45 3,27 3,35
Multiplikator VK -2,15 5,27 8,80 2,10 1,48

Jak vyplyva z Tab. 15. je multiplikator vlastniho kapitdlu v letech 2009 — 2012 vyssi
nez 1. Z toho vyplyva, Ze pokud by se podnik vice zadluzil, plisobilo to pozitivné na
rentabilitu vlastniho kapitdlu, tzn. pozitivni pasobeni finan¢ni paky. Je ovSem tieba
zohlednit schopnost splacet uroky z bankovnich uvért,, protoze ukazatel trokového
kryti nedosahuje pftili§ uspokojujicich hodnot. Je nutné najit optimalni strukturu zdroja
financovani, aby dochazelo ke zvySovani rentability, ale zaroven nebyla ohroZena

finan¢ni stabilita spole¢nosti ABC s.r.o.

6.3.4 Analyza aktivity

Tab. 16. Analyza aktivity ve sledovanych letech (vlastni zpracovani)

| 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012
Spolec¢nost ABC s.r.o.
Obrat celkovych aktiv 1,39 1,26 1,35 1,65 1,54
Obrat zasob 5,72 4,88 5,06 6,71 6,42
Doba obratu zasob (dny) 63,00 74,00 71,00 54,00 56,00
Obrat pohledavek 5,48 4,97 5,04 6,01 491
Doba obratu pohledavek (dny) 66,00 72,00 71,00 60,00 73,00
Obrat zavazkl 3,92 3,44 3,22 3,84 3,68
Doba obratu zavazki (dny) 92,00 | 105,00 | 112,00 94,00 98,00
Konkuren¢ni firma s.r.o.
Obrat celkovych aktiv 0,82 0,90 0,91 1,01 0,94
Obrat zasob 4,66 4,96 5,39 5,45 6,25
Doba obratu zasob (dny) 77,00 73,00 67,00 66,00 58,00
Obrat pohledavek 2,74 2,33 4,44 6,26 3,60
Doba obratu pohledavek (dny) 131,00 | 155,00 81,00 58,00 100,00
Obrat zavazkl 5,56 9,31 7,15 6,77 6,76
Doba obratu zavazkl (dny) 65,00 39,00 50,00 53,00 53,00
CZ-NACE 10
Obrat celkovych aktiv 1,30 1,67 1,60 1,52 1,64
Obrat zasob 8,27 11,02 9,42 7,98 8,55
Doba obratu zasob (dny) 44,00 33,00 61,00 45,00 42,00
Obrat pohledavek 5,40 5,62 5,08 4,72 5,36
Doba obratu pohledavek (dny) 67,00 64,00 71,00 76,00 67,00
Obrat zavazkl 5,65 3,36 6,02 6,10 6,99
Doba obratu zavazki (dny) 64,00 49,00 60,00 59,00 51,00
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U hodnoceni aktiv z hlediska jejich efektivniho vyuZivani, je nutné konstatovat, Ze obrat
celkovych aktiv je vétsi nez 1, coz indikuje, Ze podnik efektivné hospodaii se svym
majetkem. Tento ukazatel byl pocitdn dosazenim trzeb zhlavni ¢innosti, nikoliv
celkovych vynost, aby nebyl ovlivnén mimofadnymi naklady, naptiklad z prodeje
majetku. Naopak konkurenéni spole¢nost dosahuje hodnot nizSich nez jedna a

ree

pravdépodobné ,trpi* nedostateCnou majetkovou vybavenosti. V odvétvi je situace

mnohem pozitivnéj$i a srovnatelnd se spole¢nosti ABC s.r.o.

Co se tyka aktivity zasob, tak ukazatel obrat zdsob ma kolisavy trend a pohybuje se
v priuméru kolem 6 obratek. Samoziejmé adekvatné se musel vyvijet také ukazatel doby
trvani jedné obratky, ktery dosahoval srovnatelnych hodnot jako konkuren¢ni firma.
Kdezto u konkurence byla obratovost zdsob mnohem vys$i, coz indikuje, ze je

v pruméru v odvétvi nizsi potiteba zasob k dosazeni trzeb.

Obratovost pohledavek a adekvatné vyvijejici se doba obratu pohledavek dosahuje
obdobnych hodnot jako odvétvi. Naopak konkurencni spolecnost dostdva zaplaceno za
své pohledavky zhruba dvakrat pozdé€ji. Coz ovSem muze indikovat vyuzivani

konkuren¢ni vyhody ve formé delSich lhit splatnosti odbératelskych faktur.

Pti porovnani doby obratu pohledavek a zavazki u spolecnosti ABC s.r.o. je mozné
konstatovat, Ze odbératel¢ hradi své faktury dfive, neZ jsou hrazeny faktury
dodavatelské. To znamend, Ze spole¢nost vyuziva jako levny zdroj financovani
uvérovani od svych dodavateli. Konkurenéni spole€nost a odvétvi dosahuji nizsi pocet

dnti doby obratu zdvazkli a naopak uvéruji své odbératele.

6.4 Pyramidovy rozklad ROE

O tom, jak se na ziskovosti vlastniho kapitdlu podileji jednotlivé komponenty,
informuje Du-Pontv rozklad ROE. Nazorny rozklad pro spolecnost ABC s.r.o. je

uveden v pfiloze PV.

Z rozkladu je mozné vidét hodnotu ROE do roku 2010 v zapornych hodnotach, az
vroce 2011 se spole€nost stala ziskovou. ZvySeni ROE vroce 2011 bylo zplsobeno
zvySenim ziskové marze a obratovosti aktiv. Ziskova marZe se zvysila z ditvodu snizeni
podilu celkovych ndkladi na vynosech, zceho vyplyva dosazeni vySSiho zisku.
Ukazatel obratovosti aktiv ve vSech letech indikuje efektivni vyuZzivani majetku. Jeho

zlepSeni v roce 2011 pfineslo zvySeni ROE. Ukazatel finan¢ni paky dosahuje pozitivni
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hodnot, proto by bylo pro spolecnost vhodné vyuzivat vice cizich zdrojl, coz by vedlo
ke zvySovani rentability vlastniho kapitalu. V roce 2011 se snizil podil cizich zdroji na
celkovém kapitalu, coz vedlo praveé ke sniZzeni finan¢ni paky. Ve stejném roce se zvysil
také podil finan¢ni majetek k celkovym aktivim. Bylo to zplisobeno zvySeni aktiv,

konkrétné kratkodobych pohledavek.
6.5 Souhrnné ukazatele

6.5.1 Altmaniv index diivéryhodnosti

ProtoZe neni spolecnost ABC s.r.o. vefejné¢ obchodovatelna, byl pouzity modifikovany
Altmantiv index. Nasledné zhodnoceni spole¢nosti probiha dle intervali hodnot.
Spolec¢nosti s hodnotou Z-skore niZsi nez 1,2 se nachazeji v pasmu bankrotu, v rozmezi

1,2 —2,7 v pasmu Sedé zony a nad 2,7 v pAsmu prosperity.

Tab. 17. Altmanitv index duvéryhodnosti (vlastni zpracovani)

Polozka Index | 2008 2009 2010 2011 2012
CPK/Aktiva 0,717 |-0,054 | -0,026 |-0,051 | -0,046 | -0,030
Nerozdéleny zisk/Aktiva 0,847 | 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,002 [ 0,002
EBIT/Aktiva 3,107 | 0,025 | -0,050 |[-0,019 | 0,087 | 0,044
VK/Cizi zdroje 0,420 | 0,215 | 0,195 | 0,171 | 0,185 | 0,179
Trzby/Aktiva 0,998 1,384 | 1,253 | 1,344 | 1,643 | 1,538
Z-skore X 1,572 | 1,375 | 1,448 | 1,871 | 1,732

Ve vSech sledovanych letech je patrné, Ze spole¢nost spada do pasma Sedé zony, coz

v podstaté potvrzuje vysledky provedené finan¢ni analyzy.
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. Obr. 9. Altmaniiv index duveryhodnosti (viastni zpracovani)
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6.5.2 Index INO1

Indext IN existuje cela fada. Pro ucely této analyzy jsem si vybrala ten, ktery spojuje
vychodiska indexd IN95 a IN99, a to index INO1. Protoze se v dalsi ¢asti prace budu
zabyvat ukazateli zaloZenymi na hodnotovém fizeni, jevi se index INO1 jako idedlni.
Pokud je hodnota tohoto indexu vyssi nez 2,07, podnik tvoii hodnotu. Podnik, ktery se
nachazi vrozmezi 0,75 — 1,77 je vtzv. Sedé¢ z6né, a naopak pod 0,75 neni tvoiena

hodnota podniku.

Tab. 18. Index INOI ve sledovanych letech (vlastni zpracovani)

Polozka Index 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva/Cizi kapital 0,130 0,197 0,190 0,183 0,187 0,185
EBIT/Nékladové Groky 0,040 0,023 | -0,059 [ -0,026 0,111 0,072
EBIT/Aktiva 3,920 0,031 | -0,063 | -0,023 0,110 0,055
Vynosy/Aktiva 0,210 0,633 0,579 0,594 0,668 0,655
Obézna aktiva/Krat. cizi kapital | 0,090 0,079 0,084 0,080 0,081 0,084
INDEX INO1 X 0,963 0,732 0,308 1,157 1,051

Dle indexu INO1 se spole¢nost ABC s.r.o. nachazi ve vSech letech kromé roku 2009
v Sedém pasmu, coz znamena, ze nelze piesné urcit, zda tvoii hodnotu. Naopak v roce
2009 je vysledny index pod hodnotou 0,75. Z toho vyplyva, ze v tomto roce nebyla
tvofena hodnota. Je tfeba podotknout, Ze je vychazeno z neupravenych ucetnich dat,
proto informace nemusi byt zcela pfesné. Podrobnéjsi analyza tvorby hodnoty bude

zpracovana v dalsi ¢asti prace.
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7 HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI
POMOCI MODERNICH MERITEK

7.1 Ekonomicka pridana hodnota — EVA

7.1.1 Vymezeni NOA

Pro transformaci ucetnich aktiv na Cista operativni aktiva je vychodiskem rozvaha
spole¢nosti. Pouziji tzv. majetkovy pfistup, coZ znamend, ze budu upravovat aktiva
spolecnosti. Z divodu vyuzivani hodnot NOA z poc¢atku obdobi, bude analyzovan navic

irok 2007.
7.1.1.1 Vyclenéni neoperativnich aktiv

Kratkodoby finanéni majetek

Do NOA by mél byt zafazen pouze ten kratkodoby finan¢ni majetek, ktery je provozné
nutny. Spole¢nost ABC s.r.o. dosahuje ve vSech sledovanych letech vySe hotovostni
likvidity hluboko pod doporu¢enymi hodnotami. Z toho diivodu neni nutné vyclefiovat

kratkodoby finan¢ni majetek. Kratkodobé cenné papiry a podily spolecnost zadné

nevlastni.
Tab. 19. Ukazatel hotovostni likvidity (vlastni zpracovani)
PoloZka 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Hotovostni likvidita 0,01 0,04 0,06 0,03 0,05 0,03

Dlouhodoby finanéni majetek

Ve vSech sledovanych letech vlastni spole¢nost ABC s.r.o. dlouhodoby financ¢ni
majetek. Jednd se o podily ve spoleCnostech, které maji stejny pfedmét Cinnosti a
dopliiu;ji sortiment spolec¢nosti ABC s.r.o0. Z tohoto diivodu jsem se rozhodla je ponechat
soucasti NOA. Jedna se zejména o zahrani¢ni spole¢nosti. Spolecnost ABC s.r.o0. se
kazdoro¢né zabyva redlnou hodnotou téchto dcefinych spolecnosti a piipadné je

pteceiiuje. Z toho dliivodu je mozné uplatiovat ocenéni z ti€etni evidence.

Tab. 20. Vyse DFM v jednotlivych letech (viastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby finan¢ni majetek 2425 2730 3068 2916 4111 4131
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Nedokonéené investice

I kdyzZ se jedna o majetek, ktery je potfebny k provozni ¢innosti podniku, v daném cCase

se nepodili na tvorbé hospodaiskych vysledkt. Proto je vhodné ho vyclenit z NOA.

Tab. 21. Nedokoncené investice ve sledovanych letech (viastni zpracovani)

PoloZka (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
DHM 109 161 161 958 342 &9
DNM 324 366 397 1654 10 80
Dopad do NOA -433 - 527 -558 | -2612 - 352 - 169

Jina neprovozni aktiva

Jedna se o majetek, ktery neni vyuZivan k hlavni ¢innosti podniku, ale pfesto je zatazen
v aktivech. Spole¢nost ABC s.r.o. vlastni administrativni budovu pofizenou v roce
1995. V jednom patie sidli a zajisSt'uje svou administrativni ¢innost a zbylou ¢ast budovy
pronajimd. Budova mé 7 nadzemnich podlaZi a na zaklad¢ nich bude roz¢lenéna na Cast

operativni a neoperativni.

Spole¢nost dale vlastni také hodnotnou sbirku obrazi od vyznamnych autort jako jsou
Karel Capek nebo Julius Mafak. Hodnota této sbirky &ini 11 199 tis. K& a bude také

vylouc€ena z operativnich aktiv.

Tab. 22. Vyclenéni neprovoznich aktiv (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Neoperativni ¢ast budovy brutto 9000 9000 9000 9000 9000 9000
Odpis za dany rok 182 182 182 182 182 182
Opravky 2363 2545 2727 2909 3091 3272
Neoperativni ¢ast budovy netto 6637 6455 6273 6091 5909 5728
Umélecka sbirka 11199 | 11199 | 11199 | 11199 | 11199 | 11199
Dopad do NOA -17836 |-17654 |-17472 |-17290 |-17108 |-16927

7.1.1.2  Aktivace poloZek

Dalsim krokem je aktivace polozek, které nejsou vrozvaze vykazovany, pfiCemz na
zéklad¢ své podstaty by tam zahrnuty byt mély. Tento krok vychazi z toho, ze Ceské

ucetnictvi je regulovano legislativou. U NOA je ovSem nutné, aby odpovidalo

ekonomické realité.
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Niklady s dlouhodobymi piredpokladanymi tuéinky

Je zadouci aktivovat néklady, které¢ budou ptinaset uzitek dlouhodob¢ 1 v budoucnosti.

Analyzovana spolecnost kazdoro¢né investuje do propagace svych produkti ve formé

TV spotl, billboardii a letakovych akci. Jak vyplyva z Tab. 23., tyto naklady jsou

vynakladany kazdoro¢né a neni mozné odhadnout jejich predpokladany tcinek. V tomto

piipad€ se vyuziva odpis po dobu 5 let. Pouze v roce 2012 byly naklady ve vysi 7500

tis. K¢ vynalozeny na TV reklamni spot na produkty HOMEA, které¢ slouzi k odkyseleni

organismu. Bohuzel tato kampail nebyla uspéSna a vroce 2014 dojde k ukonceni

prodeje téchto produkti. Proto se tento vydaj bude odpisovat rovhnomérné pouze po

dobu 3 let. Pro zjednoduSeni jsem abstrahovala od nakladt pted rokem 2007.

Tab. 23. Aktivace nakladii na reklamu (vlastni zpracovani)

PoloZka (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Naklady na reklamu 3250 3500 3300 3350 3300 7500
Doba odpisovani 5 5 5 5 5 3
Linearni odpis 2007 650 650 650 650 650 0
Linearni odpis 2008 700 700 700 700 700
Linearni odpis 2009 660 660 660 660
Linearni odpis 2010 670 670 670
Linearni odpis 2011 660 660
Linearni odpis 2012 2500
Rocni odpisy celkem 650 1350 2010 2680 3340 5190
Kumulované néklady 3250 6750 | 10050 | 13400 | 16700 | 24200
Opravky 650 2000 4010 6690 | 10030 | 15220
ZC nakladi na reklamu 2600 4750 6040 6710 6670 8980
Dopad do NOA +2600 | +4750 | +6040 | +6710 | +6670 | +8980

Spole¢nost provozuje také vlastni vyvojové oddéleni, které inovuje stavajici produkty a

vyviji zcela nové vyrobky. V danych nakladech jsou zahrnuty mzdy 3 zaméstnancl ve

vysi 1700 tis. K¢, material a ostatni ndklady nutné k provozu vyvojového oddé€leni.

Odepisovany budou linearné po dobu 5 let. Opét jsem pro zjednoduseni abstrahovala od

nakladii na vyvoj pted rokem 2007
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Tab. 24. Aktivace nakladii na vyvoj (vlastni zpracovani)

PoloZka (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Naklady na vyvoj 2160 2500 2350 2480 2560 2370
Doba odpisovani 5 5 5 5 5 5
Linearni odpis 2007 432 432 432 432 432 0
Linearni odpis 2008 500 500 500 500 500
Linearni odpis 2009 470 470 470 470
Linearni odpis 2010 496 496 496
Linearni odpis 2011 512 512
Linearni odpis 2012 474
Roc¢ni odpisy celkem 432 932 1402 1898 2410 2452
Kumulované naklady 2160 4660 7010 9490 | 12050 | 14420
Opravky 432 1364 2766 4664 7074 9094
ZC nakladi na vyvoj 1728 3296 4244 4826 4976 5326
Dopad do NOA +1728 | +3296 | +4244 | +4826 | +4976 | +5326

Bylo by vhodné aktivovat také ndklady na vzdélavani zaméstnancl. Je nutné
konstatovat, ze toto vzdélavani bylo financovano z dotace EDUCA, ktera byla ve vysi
100 % nakladd. Dle ucetnich standardi snizuje dotace hodnotu majetku, proto ztoho
budu vychdzet a naklady na vzdélavani nebudu aktivovat, protoZe by byly v NOA ve
vysi 0 K¢.

Majetek porizeny na leasing

Ceské ucetni standardy neumoziiuji evidovat majetek na leasing v rozvaze. ProtoZe se
ovSem podili na operativni ¢innost podniku, je nutné tento majetek aktivovat. K této

aktivaci je vyuzita sou¢asnd hodnota budoucich leasingovych splatek.

Tab. 25. Aktivace financniho leasingu (viastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Aktivace leasingu 5362 10291 7413 7079 5093 2453
Dopad do NOA +5362 | +10291 | +7413 | +7079 | +5093 | +2453

Tab. 26. Vypocet SH leasingovych splatek v roce 2007 (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012 | Celkem
Budouci leasingové splatky 2172 2172 1986 484 36 X
SH leasingovych splatek 1930 1716 1394 302 20 5362

Goodwill

Spole¢nost ABC s.r.0. ve svych vykazech goodwill nevykazuje, proto neni tfeba se jim

nadale zabyvat.
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Tiché rezervy

Spole¢nost umysIné neopravuje odpisy, ani netvoii nadbytecné rezervy, proto neni

nutné tuto polozku dale fesit.

Ocenovaci rozdily majetku

Majetek je v tcetnictvi ocenén v historickych cenédch. Pro ucely NOA je zadouci, aby

byl ocenén v cenach reprodukénich. Ke zjisténi vySe redlného opotiebeni je nutny

znalecky odhad, ktery podnik neprovedl. Bohuzel tento proces je velmi narocny a

nakladny.

7.1.1.3 Neuroceny cizi kapitdl

Cista operativni aktiva je nutné snizit o netroceny cizi kapital, tzn. kapital, ktery nenese

zadny naklad.

Tab. 27. Neuroceny cizi kapital ve sledovanych letech (vilastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodobé zavazky 10047 8311 | 10611 | 11234 | 11199 | 13225
Rezervy 0 0 0 0 64 465
Kratkodobé zavazky 43952 | 53809 | 54538 | 64811 | 68533 | 69339
Casové rozligeni pasiv 0 0 0 0 0 0
Dopad do NOA -53999 [-62120 |-65149 |-76045 |-79796 |-83029

7.1.1.4 Vymezeni NOA ve sledovanych letech

Tab. 28. Vymezeni NOA ve sledovanych letech (viastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢&) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby majetek 64343 | 70432 | 65799 | 65459 | 68329 | 67886
DNM 5214 8696 | 10722 | 12776 | 13347 | 16355
DHM 56704 | 59006 | 52009 | 49767 | 50871 | 47400
DFM 2425 2730 3068 2916 4111 4131
CPK -449 | 19780 | 18206 | 12334 | 10843 | 14296
Zasoby 28159 | 36905 | 38449 | 41246 | 39165 | 39756
Pohledavky 20850 | 38640 | 37839 | 41554 | 43966 | 52140
KFM 2595 4003 5591 2547 5267 3566
Casové rozliseni 1946 2352 1476 3032 2241 1863
(-) Netrocené zavazky 53999 | 62120 | 65149 | 76045 | 79796 | 83029
NOA 63894 | 90212 | 84005 | 77793 | 79172 | 82182
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7.1.1.5 Vymezeni C ve sledovanych letech

Stejn¢ jako se zménila struktura majetku, musi se zménit také kapitdlova struktura.

Vznikl novy zdvazek z leasingu a polozka ekvivalenty VK, coz je vyrovnavaci polozka

provedenych zmén v aktivni ¢asti rozvahy.

Tab. 29. Vymezeni C ve sledovanych letech (vlastni zpracovani)

PoloZka (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Vlastni kapital 38252 | 41421 | 39717 | 36589 | 42954 | 46603
Zékladni kapital 38500 | 38500 | 38500 | 38500 | 38500 | 38500
Kapitalové fondy -14 291 203 51 1040 1060
Fondy ze zisku 2103 2144 2144 2144 2144 2303
VH minulych let 0 364 -578 -4583 -6939 -4275
VH béZzného obdobi 405 -942 -4005 -2356 2824 606
Ekvivalenty VK -2742 1064 3453 2833 5385 8409
Cizi zdroje 25642 | 48791 | 44288 | 41204 | 36219 | 35578
Bankovni Gvéry 20280 [ 38500 | 36875 | 34125 | 31126 | 33125
Leasing 5362 | 10291 7413 7079 5093 2453
C 63894 | 90212 | 84005 | 77793 | 79172 | 82182

7.1.2 Vymezeni NOPAT

Je nutné transformovat také hospodaisky vysledek, aby doSlo k symetrii mezi nim a
NOA. Jako vychozi vysledek hospodateni jsem si zvolila hospodarsky vysledek z bézné
¢innosti. Tento vysledek vsobé tedy zahrnuje provozni a finan¢ni hospodarsky

vysledek.

7.1.2.1 Nakladové uroky

Z hospodaiského vysledku je tteba vyloucit ndkladové troky nejen z bankovnich uvéra
uvedené ve vysledovce podniku, ale také uroky z leasingu. Leasingové uroky budou
vypocitany z aktivovanych leasingovych splatek k zac¢atku daného roku a vynasobenim
odhadnuté alternativni Grokové miry na zékladé trznich hodnot (Tab. 41.) Vylouceni
veSkerych nédkladovych uroki, které nesou cizi kapital, je nezbytné, protoze jinak by

s nimi bylo kalkulovano dvakrat — v NOPAT a WACC.

Tab. 30. Vylouceni nakladovych uroki (viastni zpracovani)
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Polozka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Nakladové uroky - uvér 2110 1619 1432 1609 1294
Nakladové uroky - leasing 807 1716 1165 638 487
Dopad do NOPAT 2917 3335 2597 2247 1781
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7.1.2.2 Mimoiadné poloZky

Je nezbytné vyloucit poloZky, které se jiz svou vysi nebudou opakovat. U spolecnosti
ABC s.r.o. méa charakter mimofadné polozky prodej dlouhodobého majetku a

nepotiebného materialu.

Tab. 31. Vylouceni mimoradnych polozek (viastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby z prodeje DM a materialu 8567 398 563 2668 1660
ZC prodaného DM a materialu 8444 231 276 2183 1464
HV z prodeje 123 167 287 485 196
Dopad do NOPAT -123 -167 -287 -485 -196

7.1.2.3 Naklady s dlouhotrvajicimi ucinky

Naklady na reklamu a na vyvoj, které byly aktivovany do NOA, je nutné vyclenit
z NOPAT.

Tab. 32. Vylouceni nakladu s dlouhotrvajicimi ucinky (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Naklady na reklamu 4750 6040 6710 6670 8980
Naklady na vyvoj 3296 4244 4826 4976 5326
Dopad do NOPAT 8046 10284 11536 11646 14306

Tyto naklady budou nahrazeny odhadem odpisti vypocitanych pii aktivaci do NOA.

Tab. 33. Odpisy nakladu s dlouhotrvajicimi ucinky (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Naklady na reklamu - odpis 1350 2010 2680 3340 5190
Naklady na vyvoj - odpis 932 1402 1898 2410 2452
Dopad do NOPAT -2282 -3412 -4578 -5750 -7642

7.1.2.4 Naklady a vynosy plynouci 7 neoperativniho majetku

Je nutné vyc€lenit naklady a vynosy, které generuje neoperativni majetek, coz je
v piipad¢é analyzované spolecnosti ¢ast administrativni budovy. Jedna se o naklady na
udrzbu budovy, energie a odpisy. Z titulu umélecké sbirky obrazii nebyly vykazany

z4dné naklady a vynosy ve sledovanych letech.
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Tab. 34. Naklady a vynosy z neoperativniho majetku (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Naklady - Gdrzba, energie 9621 9320 9865 12340 12450
Naklady - odpis 182 182 182 182 182
Naklady - neoperativni majetek 9803 9502 10047 12522 12632
Vynosy - neoperativni majetek 8803 8545 9052 11497 11620
HV - neoperativni majetek -1000 -957 -995 -1025 -1012
Dopad do NOPAT 1000 957 995 1025 1012

7.1.2.5 Tvorba a Cerpani tichych rezerv

Spole¢nost imyslné neupravuje odpisy, ani

nutné tuto polozku dale fesit.

7.1.2.6 Uprava dani

netvoii nadbyte¢né rezervy, proto neni

V Tab. 35. je vykalkulovana dodate¢na danl z upravené¢ho hospodaiského vysledku.

Tab. 35. Uprava dani (viastni zpracovdni)

Polozka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
VH z b&Zné Einnosti ptivodni -890 -4019 -2356 2862 1025
VH z béZné ¢innosti po tipravach 8668 6978 7907 11545 10286
Rozdil 9558 10997 10263 8683 9261
Plivodné zaplacena dan 52 -14 0 38 419
Platna sazba dané 21,00% | 20,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00%
Dodate¢na dan 2007 2199 1950 1650 1760
7.1.2.7 Vymezeni NOPAT ve sledovanych letech
Tab. 36. Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech (viastni zpracovani)
Polozka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
HV z b&Zné Einnosti -890 -4019 -2356 2862 1025
Nakladové uroky 2917 3335 2597 2247 1781
Mimofadné polozky -123 -167 -287 -485 -196
HV neoperativni majetek 1000 957 995 1025 1012
Naklady s dlouh. G¢inky 8046 10284 11536 11646 14306
Odpisy -2282 -3412 -4578 -5750 -7642
NOPBT 8668 6978 7907 | 11545 | 10286
Dodatecné vypocitana dan 2007 2199 1950 1650 1760
NOPAT 6661 4778 5957 9895 8526
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7.1.3 Vymezeni WACC

Dalsi slozkou nezbytnou pro vypocet EVA jsou vazené prumérné naklady na kapital.
Jedna se pouze o odhady téchto ndkladi, proto jsou vysledky orienta¢ni. OvSem pro

podnik je diilezité, aby si uvédomil, ze i vlastni kapital nese ur¢itou vysi ndklada.

7.1.3.1 Naklady na cizi kapital

Spole¢nost ABC s.r.o. vyuzivd dva druhy ciziho kapitalu, a to bankovni uvéry a

finan¢ni leasing.
Bankovni uvéry

Spole¢nost ABC s.r.o0. vyuziva ke svému financovani kratkodoby revolvingovy uvér a

sttednédobé bankovni tvéry.

Kurceni nakladli na bankovni uvéry je mozné vyuzit vice metod. Nejjednodussi
varianta je znalost uUrokd ztéchto uveérd. V uvérovych smlouvach spolecnosti je
stanovena vySe urokl jako sazba PRIBOR 12M + rizikova pfirazka. Z davodu
nedostupnosti konkrétni vySe rizikovych ptirdzek v jednotlivych letech jsem pouZila
odhad na zaklad¢ rizikové ptirazky z Tab. 39. DalSim ovliviujicim faktorem pro
stanoveni vySe rizikové ptirdzky je to, ze spolecnost je klientem dané banky téméi 20
let a jedna se o jejiho V.I.P. klienta. Z toho divodu je rizikova ptirazka na nizké urovni.
V letech 2011 doslo k jejimu dal§imu snizeni, protoZe banka nabidla leps$i podminky

z diivodu strachu z definitivniho splaceni otevienych uvérovych smluv.

Tab. 37. Vypocet nakladit na bankovni uvery — 1. alternativa (vlastni zpracovani)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
PRIBOR 3,93% 2,13% 1,80% 1,73% 0,87%
Rizikova prirazka stfednédobé uveéry 1,20% 1,20% 1,20% 1,00% 1,00%
Rizikova prirazka kratkodobé uvéry 1,60% 1,60% 1,60% 1,40% 1,40%
Nominalni iirokova sazba BU 6,73% 4,93% 4,60% 4,13% 3,27%

Druhou moZnosti je vyuZzit pomér konkrétnich placenych uroki k celkovym bankovnim
uvérim. OvSem tady miiZe nastat problém, protoze je Cerpano ze stavovych ucetnich

vykazil. Proto je vhodnégjsi vyuzit primér bankovnich uvért na poc¢atku a konci obdobi.
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Tab. 38. Vypocet nakladu na bankovni uvéry — 2. alternativa (vlastni zpracovani)

PoloZka (tis. K<) 2008 2009 2010 2011 2012
Stav BU zagatek roku 20280 38500 36875 34125 31126
Stav BU konec roku 38500 36875 34125 31126 33125
Pramérny stav BU 29390 37688 35500 32626 32126
Nakladové troky 2110 1619 1432 1609 1294
Urokova sazba priumérny stav 7,18% | 4,30% | 4,03% | 4,93% | 4,03%
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Tteti moznosti je vyuzit metodu zaloZenou na trznich datech. Vychodiskem pro vypocet
je bezrizikova trokova mira podle Ministerstva financi a pramyslu. K této bezrizikové
mife je priCtena rizikova piirdzka, ktera vychazi z ratingu spole¢nosti. Udaje o ratingu

dle vySe ukazatele trokove kryti a o rizikové ptirdzce byly Cerpany z webovych stranek

profesora Damodarana.

Tab. 39. Vypocet nakladu na bankovni uvery — 3. alternativa (vlastni zpracovani)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Bezrizikova Ur. mira 4,55% | 4,67% 3,71% 3,51% 2,31%
EBIT/ nakladové uroky 0,58 -1,48 -0,65 2,78 1,79
Rating C D D B+ B-
Rizikova prirazka 10,50% | 12,00% | 12,00% | 5,50% 7,25%
Odhadnuta Grokova sazba BU 15,05% | 16,67% | 15,71% | 9,01% 9,56%

Jak jiz bylo uvedeno vyse, analyzovana spolecnost je vyznamnym klientem banky. Pro
dalsi ucely bude vyuzivan primér 1. a 2. alternativy vypoctu. Je to z diivodu zptesnéni,

protoze u prvni varianty jsou rizikové ptirazky pouze odhadnuté.
Pro ziskani ndkladd na bankovni uvéry je nutné vzit v potaz také piisobeni danoveé Stitu.

Tab. 40. Naklady na bankovni uver (vlastni zpracovani)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Nominalni arokova sazba BU 6,95% 4,61% 4,32% 4,53% 3,65%
Naklady na bankovni uvéry 5,49% 3,69% 3,50% 3,67% 2,96%

Financ¢ni leasing

Vzhledem ktomu, Ze ma analyzovand spolecnost uzaviené¢ velké mnoZzstvi
leasingovych smluv, bude ndklad na finan¢ni leasing urcen alternativnim zptisobem,
ktery je zaloZen na trznich datech (tfeti alternativa - Tab. 39.). Stejné€ jako u nakladi na

bankovni uveér je nutné i leasingové ndklady ocistit o dan.
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Tab. 41. Naklady na leasing (vlastni zpracovani)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Nominalni leasingova sazba 15,05% | 16,67% | 15,71% | 9,01% 9,56%
Naklady na leasing 11,89% | 13,34% | 12,73% | 7,30% 7,74%

Viazené primérné naklady na cizi kapital

Nyni jiZ jsou pfipraveny vSechny komponenty k vypoctu vazenych primérnych naklada

na cizi kapital.

Tab. 42. Vazené primérné naklady na cizi kapital (vlastni zpracovani)
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Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Bankovni Gvéry - pocatek roku 20280 38500 36875 34125 31126
Leasing - pocatek roku 5362 10291 7413 7079 5093
Naklady na bankovni uvéry 549% | 3,69% | 3,50% | 3,67% | 2,96%
Naklady na leasing 11,89% | 13,34% | 12,73% | 7,30% | 7,74%
Priumérné naklady dluhu (Ncls) 6,83% | 5,72% | 5,04% | 4,29% | 3,63%

7.1.3.2 Naklady na vlastni kapitadl

Model CAMP s nahradnimi odhady £

V Tab. 43. jsou vykalkulovany vlastni ndklady metodou CAMP s ndhradnimi odhady.

Bezrizikova mira je stanovena podle Ministerstva primyslu a obchodu. Koeficient B pro

nezadluzeny podnik a rizikova prémie jsou Cerpany ze stranek profesora Damodarana. 3

koeficient pro zadluZzeny podnik je vypocitan dle vztahu (29). Hodnoty vlastniho a

ciziho kapitalu jsou pouZity z upravenych ti€etnich dat.

Tab. 43. Model CAMP s nahradnimi odhady J3 (vlastni zpracovani)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
CK pocatek roku (v tis. K<) 25642 48791 44288 41204 36219
VK pocatek roku (v tis. K<) 38252 41421 39717 36589 42954
CK/VK 0,67 1,18 1,12 1,13 0,84
Bezrizikova Grokova sazba 4,55% | 4,67% | 3,71% | 3,51% | 2,31%
B3 - nezadluzena 0,8 0,86 0,87 0,91 0,87
B3 - zadluZend 1,22 1,67 1,66 1,74 1,46
Rizikové prémie 7,10% | 5,85% | 6,28% | 7,28% | 7,08%
Te 13,24% | 14,44% | 14,11% | 16,18% | 12,68%
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Stavebnicovy model

V Tab. 44. jsou vykalkulovany naklady na vlastni kapital stavebnicovou metodou dle
vztahu (30). Bezrizikovéa sazba je odhadem MPO, ostatni rizikové ptirazky vychazeji

z transformovanych ekonomickych dat.

Tab. 44. Stavebnicovy model (vlastni zpracovani)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Bezrizikova Grokova sazba 4,55% | 4,67% | 3,71% | 3,51% | 2,31%
TLA 5,000 | 5,00% | 5,00% | 5,00% | 5,00%
I'podnikatelské 4,43% | 10,00% | 9,13% | 0,02% 1,19%
TFinStab 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00%
Lfingtr 11,53% | 10,00% | 14,54% | 3,63% | 7,12%
Te 35,50% | 39,67% |42,37% | 22,16% | 25,63%

Odvozeni z primérné rentability v odvétvi

Naklady na vlastni kapital je mozné také odvodit z primérné rentability z odvétvi. Tyto
udaje jsou bézné dostupné na strankdch Ministerstva primyslu a obchodu. Jedna se

pouze o orientacni hodnoty, protoze dané odvétvi je zastoupeno celou Skalou firem
s rozdilnym pfedmétem podnikani.

Tab. 45. Priumeérna rentabilita v odvétvi (vlastni zpracovani)

2012
12,77%

2011
15,62%

2010
11,69%

2009
14,15%

2008
12,60%

Polozka

Prumérna rentabilita v odvétvi

Odvozeni z nakladii na cizi kapital

Vychodiskem tohoto modelu je to, Zze ndklady na cizi kapital jsou nizs§i nez na vlastni
kapital. Proto je mozné spocitat naklady na vlastni kapital jako ndklady na cizi kapital +
rizikova ptirazka. Tato pfirdzka se stanovuje obvykle v rozmezi 2-3%. U analyzované

spolecnosti byla pouzita v kazdych letech rozdilna vyse z diivodu rozdilnych ratingti dle
Damodarana.

Tab. 46. Odvozeni z nakladii na cizi kapital (vlastni zpracovani)

PoloZka 2008 2009 2010 2011 2012
Primérné naklady dluhu 6,83% 5,72% 5,04% 4,29% 3,63%
Rizikova pfirazka 2,90% | 3,000 | 3,00% | 2,20% | 2,50%
re 9,73% | 8,72% | 8,04% | 6,49% | 6,13%
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Prehled nakladu na vlastni kapital dle riznych pristupta

Zadny z pouzitych modelti neudava piesny vypocet ndkladi na vlastni kapital. Pro
vypoCet EVA je mozné pouzit vazeny aritmeticky primér vSech metod, nebo zvolit

vysledky pouze jedné metody.

Tab. 47. Prehled nakladii na viastni kapital dle riiznych metod (vlastni zpracovani)

PoloZka 2008 2009 2010 2011 2012
CAMP 13,24% | 14,44% | 14,11% | 16,18% | 12,68%
Stavebnicovy model 35,50% | 39,67% | 42,37% | 22,16% | 25,63%
Rentabilita v odvétvi 12,60% | 14,15% | 11,69% | 15,62% | 12,77%
Odvozeni z N 9,73% 8,72% 8,04% | 6,49% | 6,13%
Primérné Nk 17,77% | 19,25% | 19,05% | 15,11% | 14,30%

Z Tab. 47 je patrné, Ze nejvyssi jsou vysledné hodnoty na zaklad¢ stavebnicové metody.
Tuto metodu je vhodnéjsi pouzit pii vypoctu ucetniho modelu EVA, kde vychazi ptimo
ovSem zaroven nejslozitéj$i na vypocet. Pro vypocet ekonomického modelu EVA budou
nasledn¢ pouzity vysledky pravé této metody, ktera je nejvhodnéj$i také pro

pyramidovy rozklad.

45,00% -
40,00% A
35,00% -

30,00% 1 BCAMP
25,00% -
20,00% -
15,00% -
10,00% -
5,00% -
0,00% A : : : :

2008 2009 2010 2011 2012

@ Stavebnicovy model

@ Rentabilita v odvétvi

OPrimérné Nvk

Obr. 11. Prehled nakladii na viastni kapital dle riznych metod (vilastni zpracovani)

7.1.3.3 Stanoveni WACC

Po vypoctu nakladi na vlastni a cizi kapital je nutné stanovit vazené primérné naklady
kapitalu. Pro naklady na vlastni kapital jsou zvoleny hodnoty podle metody CAMP
s nahradnimi odhady B. ProtoZe vypocet hodnoty EVA bude vychazet ze stavu kapitalu
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na pocatku obdobi, jsou rovnéz pro vypocet nakladl kapitalu pouzity hodnoty kapitalu

z pocatku obdobi.
Tab. 48. Vypocet WACC (viastni zpracovani)
PoloZka 2008 2009 2010 2011 2012
Nek 6,83% 5,72% 5,04% 4,29% 3,63%
Ny - camp 13,24% | 14,44% | 14,11% | 16,18% | 12,68%
CK/C (pocatek roku) 40,13% [ 54,08% | 52,72% | 52,97% | 45,75%
VK/C (pogétek roku) 50.87% | 4592% | 47,28% | 47,03% | 54,25%
WACC 10,67% | 9,73% | 9,33% | 9,88% | 8,54%

Tab. 49. Vypocet WACC dle riiznych metod (vlastni zpracovani)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
WACC nvk - STAV. MODEL 24,00% | 21,31% | 22,69% | 12,70% | 15,56%
WACC Nvk - RENTABILITA ODVETVI 10,28% | 9,59% 8,18% | 9,62% 8,59%
WACC nvk - 0DVOZENI Z Nek 857% | 7,10% | 6,46% | 5,33% | 4,99%
WACC nvk - PRUMERNE Nvk 13,38% | 11,93% | 11,67% | 9,38% 9,42%

Z Tab. 48. je patrné, ze se hodnoty WACC pohybuji kolem 10 % ve vSech sledovanych

letech. Vysledné hodnoty jsou ovlivnény piedev§im vysokymi ndklady na vlastni

na vlastni i cizi kapital.

V Tab. 49. jsou porovnany WACC pti pouziti ndkladli na vlastni kapital vypocitanych
dle riznych metod. NejvysSich vyslednych hodnot dosahuje WACC pi1 pouZiti
stavebnicového modelu, a to pfedevsim diky vysokym ptirazkam za likviditu a finanéni
strukturu. WACC s primérnymi naklady na vlastni kapitdl dosahuje také vysokych
odvozeni z ndkladi na cizi kapital a odhadu rentability v odvétvi. Tyto metody jsou dost

nepiesné, a proto je pro analyzovany podnik nejvhodnéjsi praveé pouzitd metoda CAMP.

7.1.4 Vypocet ekonomického modelu ukazatele EVA

Nyni jiZ jsou k dispozici veSkeré komponenty nutné k vypoctu ekonomického modelu
ukazatele EVA. Ukazatel je spoc€itan dle vztahu (24) v teoretické Casti prace. Pro hlavni
vypocet byly pouzity WACC s vyuzitim ndklada na vlastni kapital dle metody CAMP.
Pro srovnani je uvedeno v Tab. 51. vypocet EVA dle raznych piistupli vypoctu ndklada

na vlastni kapital.
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Tab. 50. Vypocet EVA dle ekonomického modelu (vlastni zpracovani)

PoloZka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
NOA (pocatek obdobi) 63894 90212 84005 77793 79172
NOPAT 6661 4778 5957 9895 8526
WACC Nk - camp 10,67% 9,73% 9,33% 9,88% 8,54%
EVA -155 -3997 -1879 2207 1767

Tab. 51. Vypocet EVA dle ruznych metod (vlastni zpracovani)
PoloZka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
EVA Nk - sTAV. MODEL -8671 -14447 -13105 18 -3795
EVA Nk - RENTABILITA odVETVI 89 -3876 -919 2411 1727
EV A Nk - 0DVOZENI 7 Nek 1187 -1629 530 5750 4579
EVA Nk - PRUMERNE Nvk -1887 -5987 -3843 2596 1070

V Tab. 50. je vykalkulovan ekonomicky model EVA s pouzitim metody CAMP.
Vysledné hodnoty jsou v letech 2008 — 2010 zaporné. Situace se obraci vroce 2011,
kdy podnik zaind tvofit hodnotu pro své vlastniky. DoSlo k vyraznému nartstu
ukazatele z hluboké zaporné hodnoty do hodnoty kladné. Bylo to zplsobeno hlavné
vyraznym zvySenim trzeb. Podrobné&ji budou jednotlivé generatory hodnoty rozebrany

v pyramidovém rozkladu ukazatele EVA.

V Tab. 51 je uvedeno srovndni ukazatele s jinymi pouzitymi metodami odhadu
vlastnich nakladt. NejlepSich vyslednych hodnot EVA je dosazeno pii odvozeni
nakladii na vlastni kapitdl z ndkladii na cizi kapital. Naopak nejhorSich hodnoty jsou
generovany pii pouZziti stavebnicového modelu. OvSem tyto metody odhadu WACC

jsou orientacni a nejpiesnejSich hodnot je dosazeno s vyuzitim metody CAMP.

7.1.5 Vypocet ucetniho modelu ukazatele EVA

Ugetni ptidana hodnota je poéitana podle metodiky Ministerstva pramyslu a obchodu,
které¢ ji vyuzivd pfi financnich analyzach podnikové sféry. Pro vypocet byly
vykalkulovany néklady na vlastni kapital stavebnicovou metodou, pficemz se neshoduji

s hodnotami v Tab. 44., protoze vychazeji ptimo z uetnich vykaza.
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Tab. 52. Ucetni model ukazatele EVA (viastni zpracovdni)

Polozka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
éist}'l zisk -942 -4005 -2356 2824 606
VK 51556 47463 44955 48768 49393
ROE -1,83% -8,44% -5,24% 5,79% 1,23%
re 35,22% 39,67% 38,71% 19,62% 23,96%
EVA -19099 -22834 -19758 -6742 -11229
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Utetni model EVA dosahuje ve viech sledovanych letech zapornych hodnot. Pfi
porovnani s ekonomickym modelem, dosahuji hodnoty ucetniho modelu daleko horSich
hodnot. Tento rozdil je zplGsoben tim, Ze je kalkulovano sneupravenymi ucetnimi
informacemi, a to jak na arovni Cistého zisku a vlastniho kapitdlu, tak 1 na urovni

nakladii na kapital kalkulovanych podle stavebnicové metody.

I pfi porovnani s ekonomickym modelem pocitan¢ho s vyuzitim stavebnicové metody,

jsou hodnoty ucetniho modelu daleko nizsi. Proto je dalezité provadét transformaci

Obr. 12. Ucetni model ukazatele EVA (viastni zpracovdni)

ucetnich dat, protoZe icetni model je zna¢né neptesny a zavadégjici.
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Obr. 13. Porovnani ekonomického a ucetniho modelu EVA (vlastni zpracovani)

7.2 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA za roky 2010/2011

Pro identifikaci generatorti hodnoty ukazatele EVA byly zvoleny roky 2010 a 2011. Je
to z toho dlivodu, Ze v roce 2010 spole¢nost netvofila hodnotu a vroce 2011 ji zacala
tvofit. Proto jsou mezi témito roky velmi viditelné polozky, které¢ ukazatel EVA
ovlivnily. Oproti roku 2010, vzrostla ekonomicka ptidand hodnota v roce 2011 o 4086
tis. K¢. Zakladni polozkou plisobici na hodnotu EVA je rozdil mezi RONA a WACC,
tzv. spread a C, neboli NOA. Hodnota spreadu vroce 2011 vyznamné vzrostla, coz
zpusobilo tvorbu hodnoty. I kdyz se vySe kapitalu snizila, nebylo toto snizeni az tak

markantni, proto ptevazil pozitivni vliv na zaklad¢ rastu spreadu.

EVA EVA
-1879 | 2207 | = [ 2010 | 2011
4086 Vliv na EVA
|
RONA - WACC C (NOA)
2,24% | 2,84% | * [ 84005 | 77793
i -

Spread je tvofen rentabilitou Cistych operativnich aktiv, ktera vroce 2011 vzrostla a

pusobila pozitivné. Dale zahrnuje WACC, které vzrostly a mély negativni vliv na EVA.

Zakladnimi stavebnimi kameny RONA jsou ziskovd marZze vyjadiena jako podil
NOPAT/Trzby a obratovost investované¢ho kapitalu ( Trzby/C). Je mozné sledovat, ze
doslo k zvyseni jak ziskové marze, tak obratovosti investovaného kapitalu, coz mélo za

nasledek pozitivni plisobeni na RONA, a tim na vrcholovy ukazatel.

82
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RONA
7,09% | 12,72%
+
|
NOPAT/Triby Triby/C
2.98% | 3,84% | * | 2,568 | 3,175
+ +

Rast ziskové marze byl ovlivnén rstem podilu pfidané hodnoty, osobnich nakladu a
odpisti na trzbach, coz bylo zpisobeno vyznamnym ndristem trzeb. Vzrostly trzby za
zbozi, ale vyznamnéjs$i je rist trzeb za vlastni vyrobky. Negativné ptisobil pouze podil

hospodarského vysledku z ostatni ¢innosti na trzbach.

NOPAT/Trzby
2.98% | 3,84%
+
PH/T Osob. N&/T Odpisy/T (Ost. V-0st.N)/T
29,94% | 31,71% | - 21,82%‘21,02% - | 471% ‘ 4,69% | + | -0,43% | -2,16%
+ + + -

Dalsi polozkou, kterd ovliviluje ukazatel RONA je obratovost Cistych operativnich
aktiv. Aby podnik efektivné vyuzival sviij majetek, musi byt doba obratu co nejkratsi.
Tento obrat zavisi na vysi trzeb a NOA. ZvySeni dlouhodobych operativnich aktiv
pusobilo negativné, ovSem tento jev pievySilo pozitivni plsobeni trzeb. Proto je

kone¢ny efekt obratu majetku pozitivni.

Triby/C
2,568 | 3,175
+

|
Triby C (NOA)
199785 | 251350 | / | 77793 [ 79172
+ -

T za zbozi
119992 25988
+

T za vl. vyr. a sluz.
187793 | 225362
+
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Pti podrobnéjSim ndhledu na NOA, je moZné sledovat, Ze negativni vliv byl zpisoben
zvy$enim dlouhodobého majetku. Naopak u CPK a ¢asového rozliseni doslo ke sniZzeni
a pozitivnimu plisobeni, ovSem tento jev nebyl tolik vyznamny, aby pievysil negativni

vliv dlouhodobého majetku.

C (NOA)
77793 | 79172

CPK DM Cas. rozliSeni

9302 | 8602 + | 65459 | 68329 | + 3032 ‘ 2241
+ i| +

Pti podrobngjSim ¢lenéni dlouhodobého majetku, 1ze sledovat jeho zvySeni u vSech

polozek. Toto celkové zvySeni dlouhodobého majetku mélo negativni efekt na
vrcholovy ukazatel. OvSem na druhou stranu je nutné si uvédomit, Ze spolecnost
obnovuje svlij dlouhodoby majetek, coz je pro ni zddouci vzhledem ke

konkurenceschopnosti a tlaku na moderni vyrobni technologie.

DM

65459 | 68329
| |

DHM DNM DFM

49767 | 50871 | + | 12776 | 13347 | + | 2916 | ai11

Celkovy vliv ¢istého pracovniho kapitdlu je pozitivni. Bylo to zplisobeno poklesem

zasob a vzristem kratkodobych cizich zdroji. Negativné plsobilo zvySeni pohledavek a

kratkodobého finan¢niho majetku.

CPK
9302 8602
+
Zasoby Pohledavky KFM Kratk. CK
41246 ‘ 39165 | + | 41554 | 43966 | + 2547 5267 - | 76045 ‘ 79796
+ i i +

Druha strana ukazatele RONA je tvofena vazenymi prumérnymi naklady kapitalu.
Naklady na cizi kapital vychazeji z trokovych sazeb bankovnich uveért a odhadnutych

nakladl na leasing. Je moZné sledovat sniZeni nékladii na cizi kapital, coZ ma pozitivni
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dopad na WACC. Ovsem k témto nédkladiim je ptifazena vaha, kterd je tvofena podilem
ciziho kapitalu na celkovém kapitalu. Tento podil se pouze nepatrné zvysil, coz bylo
ovlivnéno poklesem ciziho a celkového kapitalu. Naopak u nakladt na vlastni kapitél je
odhad slozit&jsi, protoze existuje vice metod, které lze pouzit. V piipad¢ analyzované
spole€nosti byla aplikovana metoda CAMP s nahradnimi odhady B. Zakladem je
bezrizikova Grokova mira, ke které je pfiten soucin koeficientu B a rizikové prirazky.
Pokles bezrizikové urokové sazby znamenal pozitivni vliv, naopak zvySeni koeficientu
B a rizikové prémie, mélo za ndsledek negativni dopad na WACC. Co se tyka podilu
vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu, je mozné sledovat pozitivni vliv, ktery je

zpusoben poklesem vlastniho i celkového kapitalu.

WACC
9,33% | 9,88%
[

[ | | |
VK/C Nvk CK/C Nck
0,473 ‘ 0,47 * 114,11% | 16,18% | + | 0,527 0,53 * 1 5,04% | 4,29%
+ = = +

[

[ |

| ¥ B*(rm'rf)

3,71% ‘ 3,51% | + | 10,40% | 12,67%
+ -
|

koeficient rizikova prémie
1,66 1,74 * 1 6,28% | 7,28%

7.3 Vynosnost ¢istych aktiv — RONA

Rentabilita Cistych aktiv se spocitd podle vzorce (32). Vychazi ze stejnych komponent

jako ekonomickéd ptidand hodnota, s tim rozdilem, Ze nezohlediiuje naklady kapitalu.

Tab. 53. Vypocet ukazatele RONA (viastni zpracovani)

PoloZka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
NOPAT 6661 4778 5957 9895 8526
NOA (pocatek obdobi) 63894 | 90212 | 84005 | 77793 | 79172
RONA 10,42% | 5,30% | 7,09% | 12,72% | 10,77%
WACC nvk -camp 10,67% | 9,73% | 9,33% | 9,88% | 8,54%
RONA-WACC -0,24% | -4,43% | -2,24% | 2,84% | 2,23%
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Zavér o hodnoceni vykonnosti je ziskan porovnanim ukazatele RONA s WACC. Pokud
je RONA vétsi nez WACC, podnik je uspéSny a také EVA je kladna. Spole¢nost ABC
s.r.o. lze hodnotit v letech 2011 a 2012 pozitivng, protoze rozdil RONA pievysuje
naklady kapitdlu. V letech 2008 — 2010 je ukazatel RONA zéporny a podnik netvofil

hodnotu.

7.4 CF vynosnost hrubych aktiv - CROGA

Jak vyplyva z teoretické zdkladny, jedna se o ptisnéjsi ukazatel hodnoceni vykonnosti
nez dva vySe vykalkulované. Pro vypocet je nezbytné znat vySi hrubych aktiv a

provozniho CF po zdanéni.

7.4.1 Provozni CF po zdanéni

V nejobecnéjsi roviné je mozné pojmout provozni CF jako soucet Cistého provozniho
zisku a odpist. Pro ucely diplomové prace bude tato polozka vypocitana presnéji, a to

vylou€¢enim mimotadnych a neprovoznich operaci.

Tab. 54. Vypocet provozniho CF po zdanéni (viastni zpracovani)

PoloZka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Provozni hospodarsky vysledek 2198 -1197 149 4772 2926
- Trzby z prodeje DM 8122 98 0 234 820
+ ZC prodaného DM 8126 11 0 120 681
- Trzby z prodeje materialu 445 300 563 2434 840
+ Prodany material 318 220 276 2063 783
- Zuctovani opravnych polozek a rezerv 104 0 113 0 0
+ Tvorba opravnych polozek a rezerv 0 23 0 714 188
- Naklady s provoznim charakterem 2747 2991 2375 2126 1688
- Dan ze zisku 52 -14 0 38 419
+ Odpisy 5435 5416 5012 6221 6464
Cisté provozni CF - OATCF 4607 1098 2386 9058 7275

Vychodiskem pro vypocet je provozni vysledek hospodateni, ktery byl upraven o
hospodaiské vysledky z mimofadnych prodejii investicniho majetku a materialu a
dalSich neprovoznich operaci. Naptiklad se jednalo o tvorbu a zuctovani opravnych
polozek, protoze maji pouze pfechodny charakter. Déle jsem se zabyvala tim, zda
existuji v provoznim HV dal$i vynosy a naklady neprovozniho charakteru. Naopak jsem
piipocitala polozky, které sice nejsou zatazeny vtomto HV, ale maji provozni

charakter. Konkrétné¢ se jednalo o ndkladové uroky z bankovnich uvéra a leasingu.
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Nakonec byla odectena dan ze zisku, protoZe se jednd o cash flow po zdanéni a pficteny

odpisy.

7.4.2 Hruba aktiva

Hrubd aktiva jsou spocitana jako soucet dlouhodobého majetku se zahrnutim

pronajatého majetku a Cistého pracovniho kapitdlu. Jsou pouzity hodnoty z pocatku

obdobi.
Tab. 55. Vyse hrubych aktiv v jednotlivych letech (vlastni zpracovani)
PoloZka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby majetek 78284 80567 73545 73825 74144
Cisty pracovni kapital 10128 | -11515 | -5409 | -10964 | -10136
Hruba aktiva - GA 68156 69052 68136 62861 64008

7.4.3 Vypocet CROGA

Tab. 56. Vypocet CROGA ve sledovanych letech (viastni zpracovani)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
OATCEF (v tis. K¢) 4607 1098 2386 9058 7275
GA (v tis. K¢) 68156 69052 68136 62861 64008
CROGA 6,76% | 1,59% | 3,50% | 14,41% | 11,37%

Ukazatel CROGA stejné jako RONA se poméfuje s vazenymi primérnymi naklady na
kapital. Plati, Ze pokud je CROGA vétsi nez WACC, podnik tvofi hodnotu a vynosnost
piekrocila ocekavani vlastnikii. Tato podminka je u analyzované spolecnosti splnéna
v letech 2011 — 2012, kdy podnik tvofil hodnotu. Je moZné vidét, ze pii pouZiti
stavebnicové metody vroce 2012 je hodnota spreadu jiz zaporna, coz je zptisobeno

vysokymi naklady na vlastni kapital dle této metody.

Tab. 57. Vypocet CROGA spread dle riiznych metod (vlastni zpracovani)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
CROGA spread camp -3,91% | -8,14% | -5,83% 4,53% | 2,83%
CROGA spread stav. MeTopa -17,24% | -19,72% | -19,19% 1,71% | -4,20%
CROGA spread prim. nvk -6,62% | -10,34% | -8,16% 5,03% | 1,95%

7.5 CF vynosnost investice — CFROI

Ukazatel CFROI je zaloZen na teorii vnitiniho vynosového procenta. Hlavni rozdil ve

srovnani s jinymi modernimi métitky je v tom, Ze pracuje s realnymi hodnotami, tzn.
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oc¢isténymi od inflace. Jednad se o komplexni ukazatel, ktery je ovSem v praxi velmi

narocny na upravy.

Pti vypoctech bude ve vSech letech vychadzeno zhodnoty brutto aktiv k pocatku

ucetniho obdobi, ve kterém je brano v potaz dosazené cash flow.

Nez bude pfistoupeno k samotnym Upravam je nutné stejné jako u ukazatele EVA

kalkulovat pouze s provoznim majetkem. Proto dojde k vyclenéni neoperativni Casti

administrativni budovy a umélecké sbirky obrazii.

Tab. 58. Upravena dlouhodoba aktiva brutto (vlastni zpracovani)

PoloZka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby hmotny majetek brutto 126569 | 127558 | 128128 | 128981 | 136506
- Umélecka sbirka obrazi 11199 11199 11199 11199 11199
- Neoperativni ¢ast budovy brutto 9000 9000 9000 9000 9000
Upravena dlouhodoba aktiva brutto 106370 | 107359 | 107929 | 108782 | 116307

7.5.1 Doba Zivotnosti aktiv

Priimérna doba zivotnosti aktiv se vykalkuluje jako podil odpisovanych brutto aktiv a

ro¢niho odpisu. Odpisovana aktiva zahrnuji brutto odpisovand hmotnd a nehmotna

aktiva sniZzend o pozemky a nedokoncené investice.

Tab. 59. Odepisovana aktiva brutto (viastni zpracovani)

PoloZka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
DHM brutto 106370 | 107359 | 107929 | 108782 | 116307
+ DNM brutto 18686 18915 19167 21554 21213
- Pozemky 1500 1500 1500 1500 1500
- Nedokonéené investice 535 630 661 2715 352
QOdepisovana aktiva brutto 123021 | 124144 | 124935 | 126121 | 135668

V nasledujici tabulce je mozné vidét vypocet doby Zivotnosti aktiv, ktera se pohybuje
v intervalu 21 az 26 let. Odpisy z vykazu zisku a ztrat jsou sniZeny o odpisy neprovozni

budovy, ktera byla vyclenéna z aktiv.

Tab. 60. Vypocet doby Zivotnosti aktiv (viastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Upravena odepisovana aktiva brutto 123021 | 124144 | 124935 | 126121 | 135668
Rocni odpis 5253 5234 4830 6039 6282
Primérna Zivotnost aktiv (v letech) 23 24 26 21 22
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7.5.2 Brutto investi¢ni baze

Brutto investicni baze je tvofena souctem odpisovanych a neodpisovanych aktiv, ktera

jsou podrobena nékolika upravam.
. Odpisovana aktiva

Uprava o inflaci

vvvvvv

Nejvhodnéjsi zptsob se jevi znat data potfizeni jednotlivych sloZzek majetku a ty poté
piepocitat za pouziti cenovych indext. Protoze spole¢nost od doby vzniku pouziva zcela
jiny informacéni systém, nebylo mozné jiz tyto udaje ziskat. Proto musim pouzit
alternativni metodu vypoétu zalozenou na deflatoru HDP. Udaje o vysi deflatoru byly

erpany z Ceského statistického Gifadu.

Tab. 61. Odepisovana aktiva v aktudlnich cendch (viastni zpracovani)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Deflator HDP 1,80% | 2,30% | -1,60% | -0,90% | 1,60%
Koeficient pro piepocet 1,018 1,023 0,984 0,991 1,016

Odepisovana aktiva

v aktualnich censich (v tis. K&) 125235 | 126999 | 122936 | 124986 | 137839

Uprava o nedokonceny dlouhodoby majetek, leasing a goodwill

Nedokonceny dlouhodoby majetek byl v ptfedeslych tpravach vyloucen, protoze se
neodepisuje. Zahrnuje nové investice v redlné hodnoté, a proto neni nutnd Uprava o
inflaci.

Dalsi dilezitou polozkou, ktera bude pfiCtena, je majetek potizeny na leasing. Tento
majetek je prepocitan na soucasnou hodnotu budoucich leasingovych splatek (Tab. 25.),
proto ho nebudu jiz upravovat o inflaci.

Spole¢nost ABC s.r.o. goodwill nevykazuje, proto se jim nebude nadéle zabyvano.

Tab. 62. Vypocet celkovych odpisovanych aktiv (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Odpisovana aktiva v aktudlnich cenach 125235 | 126999 | 122936 | 124986 | 137839
+ Nedokonéené investice 535 630 661 2715 352

+ Hodnota leasingu v aktualnich cenach 5362 10291 7413 7079 5093

QOdpisovana aktiva celkem 131132 | 137920 | 131010 | 134780 | 143284
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Neodpisovana aktiva

Neodpisovand aktiva se sklddaji z dlouhodobého finanéniho majetku, zasob, pozemku a

monetarnich aktiv.
Monetarni aktiva

Jedna se o pohledavky, kratkodoby financni majetek a Casové rozliSeni aktiv. Tyto
aktiva je také nutné upravit o inflaci, a to tak, Zze od monetarnich aktiv se odecte hodnota
neuro¢enych zavazkl. Neurocené zavazky zahrnuji rezervy, kratkodobé a dlouhodobé

zavazky a Casové rozliSeni pasiv.

Tab. 63. Vypocet Cistych monetarnich aktiv (vliastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
KFM 2595 4003 5591 2547 5267
Pohledavky 21264 38950 38172 41774 44442
Casové rozlieni aktiv 1946 2352 1476 3032 2241
Monetarni aktiva 25805 45305 45239 47353 51950
-Neurocené zavazky 53999 62120 65149 76045 79796
Cista monetirni aktiva -28194 | -16815 | -19910 | -28692 | -27846

Zasoby

Zasoby je nutné upravit o inflaci. Spole¢nost ABC s.r.o. vyuZiva pfi oceflovani zasob

metodu FIFO, proto neni potieba korekci provadét.

Pozemky

ProtoZe jsou pozemky ocenény v rozvaze v historickych cendch, je nezbytné je precenit

na aktualni cenovou hladinu. K ptecenéni opét vyuZziji deflator HDP (Tab. 61.)

Tab. 64. Uprava pozemku o inflaci (vlastni zpracovaini)

PoloZka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Pozemek v historické cené 1500 1500 1500 1500 1500
Pozemek v aktualni cené 1527 1535 1476 1487 1524

Dlouhodoby financéni majetek

Jedna se o dcefiné spoleCnosti, které maji stejny predmét podnikéni. ProtoZe nemaji
charakter portfoliovych investic, budou zallenény do neodpisovanych aktiv.
Dlouhodoby finanéni majetek je kazdorocné piecetiovan, proto bude vychdzeno

z ucetnich hodnot.
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Vypocet neodepisovanych aktiv

V nasledujici tabulce jsou vypocitany neodepisovana aktiva v jednotlivych letech.

Tab. 65. Vypocet neodpisovanych aktiv (vlastni zpracovani)

PoloZka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Cista monetarni aktiva -28194 | -16815 | -19910 | -28692 | -27846
+Z4asoby 28159 36905 38449 41246 39165
CPK -35 20090 18539 12554 11319
+Pozemky 1527 1535 1476 1487 1524
+ DFM 2425 2730 3068 2916 4111
Neodpisovana aktiva celkem 3917 24355 23083 16957 16954

Brutto investi¢ni baze

Nyni jsou jiz vypocitany veskeré komponenty nutné k ziskani brutto investicni baze.

Tab. 66. Vypocet brutto investicni baze (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Odpisovana aktiva celkem 131132 | 137920 | 131010 | 134780 | 143284
Neodpisovana aktiva celkem 3917 24355 23083 16957 16954
Brutto investi¢ni baze - BIB 135049 | 162275 | 154093 | 151737 | 160238

7.5.3 Brutto CF
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Pti vypoctu brutto cash flow se vychazi z vysledku hospodateni, ktery je nutné upravit

podobné jako u ukazatele EVA.
Zisk z drzby penéz

ProtoZze méa podnik ve vSech sledovanych letech zaporny ¢isty monetdrni majetek,

vydélava na inflaci. Proto je v Tab. 67. vykazan zisk z drZzby penéz.

Tab. 67. Zisk z drzby penéz (vlastni zpracovani)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Cista monetarni aktiva (v tis. K&) -28194 | -16815 | -19910 | -28692 | -27846
Mira inflace 6,30% | 1,00% | 1,50% | 1,90% | 3,30%
Zisk z drzby penéz (v tis. K¢) 1776 168 299 545 919

Brutto CF

V Tab. 68. je uveden konecny vypocet brutto cash flow. Vychodiskem byl hospodatsky

vysledek z béZné €innosti po zdanéni, od které¢ho byly odecteny zisky z mimotadného
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prodeje majetku a hospodatsky vysledek z neoperativniho majetku po zdanéni a dale

pricteny nakladové uroky, odpisy a zisk z drzby penéz.

Tab. 68. Vypocet brutto cash flow (viastni zpracovani)

PoloZka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Zisk z bézné Cinnosti po zdanéni -942 -4005 -2356 2824 606
HV z prodeje DM * (1-t) 0 -3 70 0 92
HV z neoperativniho majetku * (1-t) -790 -765 -806 -830 -820
Uroky Gvér 2110 1619 1432 1609 1294
Uroky leasing 807 1716 1165 638 487
Odpisy 5253 5234 4830 6039 6282
Zisk z drzby penéz 1776 168 299 545 919
Brutto cash flow - BCF 9794 5500 6105 12485 10315

7.5.4 Vypocet CFROI

Brutto investi¢ni baze, brutto cash flow a primérna doba Zivotnosti aktiv bude nyni
pouzita pro kone¢ny vypocet ukazatele CFROI. Tento ukazatel je vypocten v Excelu za

pouziti finan¢ni funkce mira vynosnosti.

Tab. 69. Vypocet ukazatele CFROI (vlastni zpracovani)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Doba Zivotnosti aktiv (v letech) 23 24 26 21 22
Brutto investi¢ni baze (v tis. K¢) 135049 | 162275 | 154093 | 151737 | 160238
Brutto cash flow (v tis. K¢) 8907 4598 5137 11262 9429
Neodepisovana aktiva (v tis. K<) 3917 24355 23083 16957 16954
CFROI 3,92% | -1,24% | 0,11% | 4,91% | 2,93%

Tab. 69. uvadi, jak spolecnost zhodnotila vlozené prostiedky. Je mozné vidét, Ze

vvvvvv

2012 doSlo k opétovnému sniZeni ukazatele z diivodu snizeni brutto cash flow, coZ bylo

zpusobeno poklesem zisku.

7.5.5 Vypocet CFROI spreadu

Pro lepSi vypovidaci schopnost ukazatele CFROI je vhodné porovnat ho s CFROI
spreadem, ktery je rozdilem mezi CFROI a WACC. WACC jsou upraveny o inflaci a

naklady na cizi kapital o danovy §tit.
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Tab. 70. Vypocet WACC pro CFROI (vlastni zpracovani)

Polozka 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
N bez datiového §titu 8,65% | 7.16% | 6,22% | 530% | 4,48%
Ny - CAMP 1324% | 14,44% | 14,11% | 16,18% | 12,68%
CK/C (po&étek roku) 40,13% | 54,08% | 52,72% | 52,97% | 45,75%
VK/C (pocatek roku) 50.87% | 45,92% | 47,28% | 47,03% | 54,25%
WACC 11,40% | 10,50% | 9,95% | 10,42% | 8,93%
Mira inflace v CR 6,30% | 1,00% | 1,50% | 1,90% | 3,30%
WACC geaL- camp 510% | 9,50% | 8,45% | 8,52% | 5,63%

Tab. 71. Vypocet WACC pro CFROI dle vybranych metod (viastni zpracovani)
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Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
WACC RgAL - STAV. METODA 18,42% | 21,08% | 21,81% | 11,33% | 12,65%
WACC RgAL - PRUM. NVK 7,81% | 11,71% | 10,79% | 8,02% | 6,51%

Tab. 72. Vypocet CFROI spread (vlastni zpracovani)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
CFROI spread camp -1,18% | -10,74% | -8,34% | -3,61% | -2,69%
CFROI spread STAV. METODA -14,51% -22,32% -21,71% -6,42% '9,72%
CFROI spread prom. nvk -3,89% | -12,95% |-10,68% | -3,11% | -3,57%

Ukazatel CFROI musi byt kladny, aby spole¢nost zhodnocovala své prostiedky vice,

nez jsou realné ndklady na kapital. Z Tab. 72. vyplyva, ze ve vSech letech je CFROI

spread zaporny, a tedy spoleCnost nedosahuje ve zhodnoceni svych prostfedkli na

uroven prumérnych nékladi na kapital, které jsou pozadovany investory. Pti srovnani

rtiznych metod vyuziti ndklad na vlastni kapitdl, je mozné vidét, ze nejlepSi hodnoty

spreadu vychazi pti pouziti modelu CAMP, ktery se jevi jako nejvhodnéjsi, protoze je

zalozen na trznich datech.
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8 ZAVERECNE ZHODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI

8.1 Vybrana klasicka méritka méreni finan¢ni vykonnosti

Dle vybranych tradi¢nich ukazatelli zisku a rentability je mozné sledovat, Ze do roku
2010 generovala spole¢nost ztratu a tim padem zapornou rentabilitu. K velkému obratu
doslo vroce 2011, kdy se spole¢nost dostala do relativné vysokého zisku. Z ¢ehoz
vyplyva, Ze 1 rentabilni ukazatele nabyvaji kladnych hodnot. Tento vzestup zisku byl
zpusoben vyraznym navySenim trzeb za zboZzi a vlastni vyrobky. Trzby za zbozi
vzrostly, protoze spole¢nost uvedla na trh repelentni ptipravky Predator a krémy
Londena. Divodem vyznamného vzestupu trzeb za vlastni vyrobky, byl pocatek vyroby

détskych napoji Capri-Sonne, které byly pro spolecnost skvélou volbou.

7000 7,00%
5000 ) N 5,00%
3000 74@!:7.\ 3,00%
; | O |
1000 l IS;_i — l | l — I Q I_—I 4 | | | 'I_m'l_‘i' 1,00%
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Obr. 14. Vybrana klasicka méritka (vlastni zpracovani)

8.2 Vybrana moderni méritka méreni finan¢ni vykonnosti

Moderni ukazatele poskytuji analyzované spole¢nosti zcela jiny nahled na finanéni
vykonnost, a to z hlediska tvorby hodnoty. Ukazatel EVA indikuje, ze spole¢nost zaCala
tvofit hodnotu pro vlastniky aZz vroce 2011. Jedna se o jediny ukazatel, ktery je
vyjadien absolutn€. DalSi moderni ukazatele jsou v procentudlnim vyjadieni a mély by
korespondovat s ekonomickou piidanou hodnotou. Jak vyplyva z Obr. 18., spolenost
byla na vrcholu vroce 2011, kdy dosahuje nejvyssi hodnoty EVA 1 ostatni moderni
ukazatele. Ukazatele CFROI, RONA a CROGA je daleko ptesn¢jsi hodnotit podle
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spreadu, coz je rozdil mezi danym ukazatelem a véazenymi primérnymi naklady

kapitalu. Pokud vychazi EV A kladng, musi soucasné byt kladny i spread.
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Obr. 15. Vybrand moderni méritka (vlastni zpracovani)

8.3 Porovnani tradiénich a modernich méritek

Na Obr. 19. je mozné sledovat srovnani tradiCnich ukazateli méfeni finan¢ni
vykonnosti s ukazateli modernimi. Velmi patrny je rozdil pfi srovndni ukazatel
v absolutnim vyjadfeni, a to EAT ¢i EBIT a EVA. Ve vSech sledovanych letech je
hodnota EVA vyrazné nizsi, nez jsou urovné ucetnich ziskl. V této situaci je patrné
odlisné pojeti tradicnich a modernich méfitek. Tyto odliSnosti vznikaji, protoze u
ukazatele EVA je kalkulovano pouze s operativni oblasti podnikéni, kdezto tradi¢ni
zisky zahrnuji 1 neoperativni €innost a mimotadné polozky. Dal§im ovliviiujicim
faktorem je to, ze EVA je kalkulovana s naklady na kapital. Nékdy se mize stat, ze i
kdyZ spolecnost vykazuje zisk, ekonomicka ptidand hodnota je zédporna. CoZ ovSem
neni pfipad analyzované spole¢nosti, kde ve sledovanych letech plati, Ze pokud je
negativni EVA, je generovana ztrata. [ v ziskovych letech je EVA podstatné nizsi nez
ucetni zisk. Je zajimavé si pov§Simnout srovnani ukazateli RONA a ROA. Jednd se o
rentability, pficemz ROA vychdzi zucetnich dat a RONA s transformovanych
ekonomickych udaji. I presto, ze Ucetni zisk spole€nosti je daleko vyssi neZ ukazatel
EVA, dosahuje ROA podstatné nizSich hodnot nez RONA. Je to zplisobeno tim, Ze pii

transformaci ucetniho zisku na NOPAT byla vyloucena fada nakladd, proto v konecném

disledku byl NOPAT mnohem vys$i neZ Gcetni zisk. I kdyz hodnota NOA je niz§i nez
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hodnota Ucetnich aktiv, pfevlada pozitivni vliv vysokého NOPAT, proto je RONA vyssi

nez ucetni rentabilita.

5000 17,00%

4000 ~ - 14,00%
3000 S 7/ ' L 11,00%
2000 S 7& } 8,00%

1000
o — L 5,00%
0 - T T
/0~y
-1000 ——0 | . 2,00%
-2000 9 — | /4 - -1,00%
-3000 \ - -4,00%

V tis. K¢

-4000 N - -7,00%
-5000 -10,00%
2008 2009 2010 2011 2012
C—JEAT C—JEBIT EZMEVA O ROA —@=ROE O RONA —@®—CFRO| —@=—CROGA

Obr. 16. Porovnani tradicnich a modernich méritek (viastni zpracovani)
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9 NAVRH SYSTEMU MERENI FINANCNI VYKONNOSTI A
JEHO IMPLEMENTACE DO SPOLECNOSTI ABC S.R.O.

Z aplikace tradi¢nich a modernich ukazatele finan¢ni vykonnosti do spolecnosti ABC

s.r.0. vyplyva, ze zddny ukazatel neni univerzalni a pouzitelny za kazdych okolnosti.

Proto bude z&véreCna cast prace vénovana ndvrhu konkrétniho systému pro méfeni

finan¢ni vykonnosti.

9.1 Soucasny stav méreni finanéni vykonnosti ve spole¢nosti

Spole¢nost ABC s.r.o. se upind piihodnoceni finanéni vykonnosti k tradicnim
métitkm, které vychazi pfimo z Gcetnich dat. Tato situace neni v podnicich ni¢im
vyjimecnym, protoze tyto ukazatele jsou snadné na zjiSténi vstupnich dat a nasledné
vypocCty. Dal§im ovliviiujicim faktorem meéfeni finanéni vykonnosti, je kvalifikace
pracovniku ekonomického tuseku, ktefi ¢asto nemaji dostatecné vzdélani, ptipadné chut
se nadale vzdélavat. Aby 1 tyto spole¢nosti obstaly v dnesni tvrdé konkurenci a byly
schopny sledovat svoji vykonnost z vice tihli, je nezbytné zamétit se na vhodny systém

méfeni financni vykonnosti, ktery bude obsahovat 1 jind métitka nez Gcetni zisk.

Problematika dostatecného vzdélani, se netyka analyzované spolecnosti ABC s.r.o., kde
vydava finan¢ni feditelka pravidelné mésicni reporty, které se zpracovavaji po
vypracovani dan¢ z pfidané hodnoty. Tyto reporty jsou vypracovavany v programu MS
Excel. Kromé& piehledné zpracovanych tabulek, obsahuji i grafické vyjadieni. Tento

postup Ize spole¢nosti i nadale doporucit.
Ke konkrétnim ukazatelim, které spolecnost sleduje, patii:

e vyfakturované mnoZzstvi;
¢ ndklady dle podnikovych stfedisek;
e trzba na jednoho zaméstnance;

e prumér piijatych a vyfakturovanych penéz a penéz vazanych ve vyrobcich.

9.2 Pozadavky na novy systém méreni finan¢ni vykonnosti

Pted samotnym ndvrhem systému méteni financni vykonnosti, je diilezité stanovit si, co

se od takového systému ocekava:

e jednoduchost a dostupnost dat;
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e zahrnuti ndkladu na kapital;

e v budoucnu moznost odmeénovani manazeru;

e vcasna identifikace problému;

e bude pfispivat k zvySovani hodnoty firmy a umoZni identifikovat generatory

hodnoty.

9.3 Navrh nového systému méreni financ¢ni vykonnosti ve spole¢nosti

Z vyse uvedenych skuteCnosti je patrné, Ze spolecnost vychazi pifi hodnoceni své
finan¢ni vykonnosti pouze z U€etnich informaci. Proto navrhuji zahrnout do systému
méfeni  finanéni  vykonnosti 1 méfitko sofistikovanéj$i, které bude vychazet
z ekonomické reality a nikoliv z uetnich dat. Samoziejmé nedoporucuji uplné upustit
od sledovani klasickych métitek, spis je pouzit jako metitka, kterd budou doplilovat
hodnotovy ukazatel. Jak jsem jiZ zminila, hlavnim problémem tradi¢nich méfitek je to,
7¢ zdrojem informaci je Gdetnictvi. Uetnictvi je upraveno legislativou, a vCR je
primarn¢ cileno na stat a na zjiSténi zakladu dané z ptijmu, nikoliv na vlastniky. Proto
se mnohdy stava, Zze neodpovida skutecné podnikové realité. Jako piiklad je mozné
uvést evidenci majetku na finan¢ni leasing. I kdyZ tento majetek spolecnost vyuziva a
podili se na vytvareni trzeb, neni evidovan v rozvaze, protoze podniky mohou mit
zahrnuty v aktivech pouze majetek, ke kterému maji vlastnické prava. Proto se miize
jevit znacné zkresleny naptiklad ukazatel obratovosti aktiv nebo rentabilita celkového
kapitalu, ve kterém neni zahrnuty pravé majetek na leasing. DalSim negativnim
faktorem Uucetnich dat, je snadna manipulovatelnost ve smyslu ovliviiovani
hospodarskych vysledkli z ditvodu vysSe dani. Toto probiha vétSinou tvorbou rezerv,
ptip. tvorbou tichych rezerv. OvSem nezanedbatelnou vyhodou je dostupnost téchto dat
a snadné propocty tradiCnich ukazateli. Moderni méfitka vyzaduji mnohdy sloZité
upravy a odhady nakladii na kapital. Vypocet nakladii na kapital je sice narocny
z hlediska zpracovani téchto odhad, ale na druhou stranu, pro manazery podniku je
velmi dalezité, aby méli povédomi o tom, Ze ani vlastni kapitdl neni zadarmo a znali

orientacni vysi téchto kapitalovych ndklada.

9.3.1 Vymezeni konkrétnich ukazatela

Jako novy systém méfeni finanéni vykonnosti navrhuji vrcholovym ukazatelem

ekonomickou ptidanou hodnotu (EVA). Jedna se o absolutni ukazatel, ktery spolecnosti

98
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poskytuje informaci, zda tvofi hodnotu pro své vlastniky. Velkou vyhodou EVA je
Siroka uplatnitelnost v podniku, protoze je mozné ho vyuzit nejen pro sledovani finan¢ni
vykonnosti, ale také pro odménovani manazerti, hodnoceni investi¢nich projektti a pro
piipadné ocenéni podniku. Bylo by vhodné ho propojit s ukazatelem RONA, ktery
umoziuje srovnani s jinymi podniky. DalSi analyzované ukazatele z této diplomové
prace jako jsou CFROI a CROGA momentalné¢ nedoporucuji, protoze jejich vysledné
hodnoty jsou pouze v procentualnim vyjadieni. Navic ukazatel CFROI je velmi naro¢ny

na transformaci dat a zohlednéni vliva inflace.

K vrcholovému ukazateli EVA navrhuji pouzivat dalsi tradi¢ni méfitka, kterd vychazi

piimo z ucetnictvi a jiz nevyzaduji dalsi upravy.

Rozdilové ukazatele
Absolutn ukaza eje

Obr. 17. System méreni financni vykonnosti ve spolecnosti (vlastni zpracovani)
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9.4 Kilicové ¢innosti projektu zavedeni systému méreni finan¢ni

vykonnosti

Pted samotnou implementaci systému méfeni finanni vykonnosti, stanovim klicové

body nezbytné pro realizaci projektu.

9.4.1 Obezniameni jednateli spole¢nosti s danym navrhem

Pted zahdjenim implementace je nutné mit souhlas vrcholového vedeni spolec¢nosti.
Tohoto tukolu se zhosti autorka projektu. Je velmi dilezité, aby se vrcholovy
management zajimal o novy systém méteni financni vykonnosti a byl obezndmen s jeho

ptinosy 1 uskalimi, protoZe podpora systémil ze strany managementu je primarni.

9.4.2 Sestaveni projektového tymu a nastinéni zodpovédnosti

Sestaveni projektového tymu bude v kompetenci jednateli spoleénosti. Cleny
projektového tymu odpovédné za zavedeni systému méfeni financni vykonnosti by mély
byt osoby, které tento systém budou pouzivat. V cCele projektového tymu se jako
nejvhodnéjsi osoba jevi finan¢ni feditelka, kterd ma adekvatni vzdélani a tento systém
bude vyuzivat. Dale navrhuji vyuzit sluzby externiho konzultanta, ktery ma zkusSenosti
s aplikaci ekonomické ptidané hodnoty. V Tab. 73. jsou vymezeny zodpovédnosti za

¢innosti v ramci projektu.

Tab. 73. Vymezeni zodpovédnosti (vlastni zpracovani)

Aktivita Zodpovédna osoba
Seznameni jednatel spolecnosti s projektem Autorka projektu
Rozhodnuti o implementaci Jednatelé
Sestaveni projektové tymu Jednatelé
Tvorba ¢asového harmonogramu Projektovy tym
Proskoleni projektového tymu Externi spole¢nosti
Implementace tradi¢nich méfitek Projektovy tym
Measurement Projektovy tym
Management Projektovy tym
Motivation Projektovy tym
Mindset Projektovy tym
Implementace nového systému Projektovy tym
Zhodnoceni projektu Projektovy tym, jednatelé
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9.4.3 Casovy harmonogram projektu

Je nezbytné odhadnout, jak dlouho bude implementace trvat. Spole¢nost ABC s.r.0. je
sttedné velkd spole¢nost s primérné 150 zaméstnanci. Protoze se jednd o ndroc¢ny ukol,
se kterym se musi szit zaméstnanci ve spole¢nosti, odhaduji dobu trvani implementace
na deset mesict. OvSem tato doba je pouze velmi orientacni, protoze pii implementaci
se muze vyskytnout celd fada problému. Vznik téchto problémt je zavisly pfedevSim na
lidském faktoru — na pfistupu jednateli, projektového tymu a externich Skoliteli. Pro

grafické znazornéni ¢innosti v ¢ase je pouzit Ganttliv diagram.

Mésic 1. 2. 3. 4. 5.
Tyden 112|3|4]11(2|3(4]|1|2(3|4]|1|2|3(4]1(2(3|4
Seznameni s projektem

Rozhodnuti o implementaci

Sestaveni projektové tymu

Tvorba ¢asového harmonogramu

Proskoleni proj. tymu a jednatell

Implementace tradi¢nich métitek

Measurement

Management

Motivation
Mindset
Implementace nového systému

Zhodnoceni projektu

Mésic 6. 7. 8. 9. 10.
Tyden 112|3|4]11(2|3(4]|1|2(3|4]|1|2|3([4]1|2(3|4
Seznameni s projektem

Rozhodnuti o implementaci

Sestaveni projektové tymu

Tvorba ¢asového harmonogramu

Proskoleni proj. tymu a jednatell

Implementace tradi¢nich métitek

Measurement

Management

Motivation
Mindset
Implementace nového systému

Zhodnoceni projektu

Obr. 18. Ganttiv diagram projektu (vlastni zpracovani)
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9.4.4 Proskoleni a softwarové zabezpeceni

I presto, ze bude mit podnik k dispozici pti zavadéni projektu externiho konzultanta, je
nezbytné, aby byly jednatelé spole€nosti a ¢lenové projektového tymu v Cele s finan¢ni
teditelkou dasledné proskoleni, 1 kdyz ekonomickym vzdélanim jiz disponuji.
Zameéstnanci ekonomického useku maji v povédomi tradi¢ni ukazatele finan¢ni analyzy.
Proto by mélo byt Skoleni zaméfeno kromé oblasti tradi¢nich ukazatel, hlavné na
ekonomickou pfidanou hodnotu. Externich spolecnosti, které se zabyvaji Skolenim
v méfeni finanéni vykonnosti, je na trhu vice. Bude zaleZet na jednatelich spolecnosti,
pro kterou Skolici organizaci se rozhodnou. Po prostudovani dostupnych internetovych
zdrojti, doporucuji vyuzit dva druhy Skoleni. Prvni bude zaméfeno vyhradné na finan¢ni
analyzu a druhé na ekonomickou ptidanou hodnotu. Ptedpokladdm, ze Skoleni finan¢ni
analyzy se bude ucastnit finan¢ni feditelka a jedna pracovnice finan¢niho oddéleni.

Skoleni ekonomické piidané hodnoty se budou Gi¢astnit i jednatelé spole¢nosti.

Aby nedoslo k dalSimu navySeni vydajl, navrhuji vyuzivani programu Microsoft Excel
k méfeni finan¢ni vykonnosti. Tento software se jevi jako efektivni a spole€nost muze
vyuzit jiz vypracované tabulky, které byly vytvoreny pro tcely této diplomové prace.
Navic je moZnost pouZzivat makra, kterd umozni vytvofit automaticky systém pro méfeni
finan¢ni vykonnosti dle pfedstav spole¢nosti. Toto nevyzaduje tak velkou investici, jako
nakup vhodného nového softwarového vybaveni. Nutné je ovSem proskoleni

zaméstnancu, které zahrnuje praci s MS Excelem.

Tab. 74. Prehled skoleni (viastni zpracovani)

Skoleni Skolitel Ucastnici Cena Napln $koleni
Finanéni analyza MBK Projektovy y Zdroje dat, metody FA,
. , 9 680 K¢ , R
firmy Consulting, s.r.o. tym zhodnoceni, prakticky ptiklad
L Projektovy
Efektivni metody g m 7 Moderni ukazatelé mé&fent fin.
méfeni VOX, a.s. }}1] 1’ , 55107 K& | vykonnosti, EVA, néklady
vykonnosti firmy vIcholovy kapitalu, rozklad EVA
management
: . Prace s rozsahlymi tabulkami,
l\ﬁs Excel pro Tutor, s.r.0. Projektovy | 7 244 ke | filtry trideni, pokrocilé grafy a
ckonomy tym finan¢ni funkce

9.4.5 Implementace tradi¢nich méritek

vvvvv

zafazena. Protoze vypocet tradi¢nich ukazateld je velmi snadny, jak na vstupni udaje,
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tak na samotny vypocet, doporucuji vyuzivat tradi¢ni ukazatele. Spolecnosti tak bude
umoznéno pozorovat své Ucetni informace z vice thli a zaroven nachédzet souvislosti

mezi jednotlivymi ukazateli.

ProtoZe je vypocet téchto ukazatelli snadny a automaticky bude provadén v MS Excel,
navrhuji provadéni vypoctl kazdy mésic k 20. dni. Tento kancelaisky software takeé

umoziuje sledovat vyvoj ukazateli v ¢ase, coZ zvySuje jejich vypovidaci schopnost.

Na Obr. 22. jsou vyobrazeny ukazatelé, které doporucuji spole¢nosti ABC s.r.o.
sledovat. Byly vybrany z kazdé kategorie pomérovych ukazatel vzdy takove, které
poskytnou spolec¢nosti potfebné informace. Neni nutné, aby byly kalkulovany veskeré
dostupné ukazatele, protoZze nékteré maji stejnou vypovidaci schopnost. Cervené jsou

vyznaeny ukazatele, které¢ dosahovaly pti finan¢ni analyze kritickych hodnot.

V analyzované spole¢nosti se jevila jako problematickd likvidita na vSech stupnich a
s tim souvisejici vySe Cistého pracovniho kapitdlu, ktery byl ve vSech sledovanych
letech zdporny. DalSim kritickym faktorem byla 1 zadluzenost spolecnosti, proto
doporucuji sledovat nejen celkovou zadluzenost, ale také ukazatel trokového kryti a
multiplikator vlastniho kapitalu, ktery poskytne spolec¢nosti informaci, zda je vhodné
zvySovat své zadluZzeni. Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji
bude spoleCnost informovat o tom, jakou vyuziva strategii financovani. Ukazatelé
aktivity poskytnou informace o tom, jak efektivné spolecnosti vyuziva sviij majetek. Do
systému je zahrnuta doba obratu zdsob, protoze zasoby zaujimaji velkou cCast aktiv
spolecnosti a dokonce ovliviiuji 1 ukazatel EVA. Ukazatelli doba obratu pohledavek a
zévazki umozni spolecnosti zjistit, zda uvéruje své odbératele nebo naopak vyuziva

kratkodobé zavazky pro financovani své bézné ¢innosti.
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Rentabilita Likvidita Zadluzenost Aktivita
*ROA *Bézna likvidita ¢ Celkova zadluzenost * DO aktiv
*ROE + Pohotova likvidita « Urokové kryti +DO zasob
*ROS * Hotovostni likvidita » Multiplikator VK * DO pohledavek

* Kryti DM dl. zdroji * DO zavazkl

Vertikalni analyza Horizontalni analyza Rozdilové ukazatele
*Rozvahy *Rozvahy «CPK
*VZZ *VZZ

Obr. 19. System tradicnich ukazatelu méreni vykonnosti (vlastni zpracovani)

I kdyZ spole¢nost nékteré z tradi€nich métitek jiz vyuziva, dovolila jsem si vytvorit
konkrétni néstin a sjednoceni tohoto systému méfeni finanéni vykonnosti. Pro
komplexnéjsi systém, bude v dalsi ¢asti zpracovana implementace ekonomické pfidané

hodnoty.

9.5 Implementace ekonomické pridané hodnoty — 4M

Pti implementaci EVA bude vychazeno ze 4M, které jsou ureny pro spolecnosti nove

zavadéjici EVA.
9.5.1 Measurement

V prvni fazi implementaci EVA je navrhnuty postup a zplisob vypoctu. V kompetenci
projektové tymu je ur€eni, zda bude EVA pocitdna na zakladé¢ ekonomického nebo
ucetniho modelu. Doporucuji spolecnosti zvolit model ekonomicky, protoZe je daleko
presnéjsi a odpovida ekonomické realité. Uetni model indikoval, e spole¢nost ve
sledovanych letech netvofila Zddnou hodnotu, kdeZto ekonomicky model prokazal, ze
hodnota v poslednich dvou sledovanych letech tvofena byla. Nevyhodou ekonomického
modelu je samotnad transformace ucetnich dat, kterd je nejndrocnéjsi fazi vypoctu.
V ptipad¢ zvoleni ekonomického modelu, navrhuji spolecnosti vyuzivat jen Upravy,
kter¢ nejvyznamnéj$i meérou ovlivni ekonomickou pfidanou hodnotu. Z divodu
srovnatelnosti v Case, by mély byt tyto Gpravy pevné stanoveny a nemélo by dochazet

k Zadnym zménam nejméné po dobu 3 let.
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Ptehled doporucenych uprav, které vychazeji z praktické casti této prace, je znazornén
na Obr. 23. Pro vymezeni NOA je pouzity majetkovy pristup. Samoziejmé museji byt
veskeré upravy promitnuty i do pasivni ¢asti rozvahy. Pro vypocet NOPAT je

vychazeno z vysledku hospodateni z bézné ¢innosti pied zdanénim.

Obr. 20. Souhrn uprav pro vypocet EVA (vlastni zpracovani)

9.5.2 Management

Tato faze se vztahuje k vytvofeni politiky a nastroji, které propojuji rozhodovaci
procesy s méfenim tvorby hodnoty. Vedeni podniku musi zménit stavajici strategii, kde
musi byt jasné definovan jako vrcholovy cil tvorba ekonomické ptridané hodnoty. Je
nutné, aby bylo vrcholovym managementem rozhodnuto o tom, zda bude EVA
uplatiiovana za cely podnik, nebo i hloub¢ji za jednotliva stiediska. Na zacatek navrhuji
aplikovat tento ukazatel na urovni celého podniku, pokud by byla jeho implementace
uspés$na a v podnikové praxi by se osveédcil, doporucuji rozsitit jeho aplikaci i na
jednotliva stfediska. Spolecnost poté ziska informaci, jakou mérou se stiediska podileji

na tvorbé EVA.

Vrcholovy management si musi osvojit systém fizeni odvijejici se od ekonomické
pridané hodnoty, ktery by byl schopen pruzné reagovat na ménici se podminky. Je
nutné pochopit princip EVA a faktory, které ji ovlivituji. Tyto myslenky musi byt poté
predavany dal zaméstnanciim na niz$ich Grovnich fizeni. Jednotlivym zaméstnancim by

mély byt stanoveny cile, které budou dopomahat k zvySovani hodnoty. Pokud se podafi
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v podniku vytvotit povédomi o tomto ukazateli a o cili jeho maximalizace, bude mit

zavedeni EVA ptfiznivy vliv na firemni kulturu a vztahy.

Periodicitu vypoctu EVA doporucuji jednou za pololeti, k 30. 6. a 31. 12., za cely
podnik. Odpovédna osoba za tento report bude finan¢ni feditelka. K 20. dni po skonceni
dané¢ho mésice bude odevzdavat vrcholovému managementu vypracovany report
s vypoctem ekonomické ptidané hodnoty, pyramidovym rozkladem ukazatele a
komentaiem. Tento report bude zahrnovat propocet NOA, NOPAT a WACC
a komentare k jednotlivym kroklim. V dal§im bodu navrhuji ptidat pyramidovy rozklad
s oznacenim pozitivniho ¢i negativniho pisobeni jednotlivych faktorli a interpretaci
tohoto rozkladu. Zadouci je i zahrnuti grafického vyjadfeni ukazatele a srovnani
s pfedeslymi pololetimi. Dale doporucuji stru¢nou formu tohoto reportu predkladat i

zaméstnanclim na urovni nizsiho fizeni, ktefi je budou interpretovat svym podtizenym.

Po implementaci EVA navrhuji vyuZivat veskeré moznosti, které tento ukazatel nabizi.
Spole¢nost mize prostiednictvim ekonomické ptidané hodnoty rozhodovat o svych
investicich, protoze zohledniuje faktor Casu a rizika, a v ptipad¢ potieby vyuzit EVA 1

k ocenéni spoleCnosti.

9.5.3 Motivation

Tato faze implementace se bude vénovat tvorbé motivacniho planu zaméstnanca. Je
nutné si uvédomit, ze cile vlastniki spole¢nosti a zamé&stnancli jsou protichidné.
Vlastnici poZaduji maximalizaci hodnoty podniku. Naopak zaméstnanci -chtéji
maximalizaci hodnoty pro né samotné. Aby doslo k souladu mezi témito protichiidnymi
cili je na misté nastaveni odménovani manazZert tak, aby méli prospéch ze zvySovani

hodnoty pro vlastniky.

V soucasné dobé neni motivaéni odménovani nijak hluboce propracovano. Pouze mzda
obchodni reprezentanti je tvofena z fixni a variabilni ¢asti, pfiCemz variabilni Cast je

zavisla na prodaném objemu.

Domnivam se, ze by pomoci bonusového systému EVA bylo mozné odménovat feditele
jednotlivych divizi, jako jsou finan¢ni feditelka, obchodni feditel pro retail, obchodni

teditel pro farmacii, feditel vyroby a ndkupu atd.
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Vzhledem k periodicité vypoctu EVA dvakrat ro¢n€, navrhuji vyplacet tyto bonusy také
jednou za pololeti, vzdy ve vyplatnim terminu nasledujicim po mésici odevzdani reporti

ukazatele EVA.
Existuji tf1 systémy bonusového odménovani, a to:

e piivodni bonusovy systém — verze X;
e Dbonusovy systém — verze XY

e moderni bonusové systémy.

Pivodni bonusovy systém vychazi z toho, ze je zaméstnancim vyplaceno konstantni
procento z absolutni vySe EVA. Zalezi na spole€nosti, v jaké vysi bude stanoveno fixni
procento, pro ilustraci jsem zvolila 10 % a pfedpokladala rist EVA v dalSich letech.
Nevyhodou tohoto systému je to, zZe je vyplacen vysoky bonus, i kdyz dojde ke snizeni

EVA, protoze zde neni bran v potaz piiriistek oproti minulému obdobi.

Tab. 75. Bonusovy systém X (vlastni zpracovani)

PoloZka (v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017
EVA (odhad) 1860 1910 1990 2150 2364
Bonus (10%) 186 191 199 215 236
Vyplaceny bonus 186 191 199 215 236

Bonusovy systém XY se jevi pro spolecnost jako nejvhodnéjsi, protoze zacala tvofit
hodnotu teprve az vroce 2011. Tento systém je postaven nejen na absolutni hodnoté
ukazatele EVA, nybrz také na ptirtstku tohoto ukazatele. Je vhodné vytvofit bonusovou
banku a nevyplacet celou hodnotu bonusu v daném obdobi. Tim budou zaméstnanci
motivovani 1 dlouhodobé a nebudou zaméteni pouze na jedno obdobi. Pro ilustraci jsem
zvolila 10 % z absolutni hodnoty EVA, 13,5% z ptirastku EVA. Z celkového bonusu
bude 50% vyplaceno a 50 % uloZeno do bonusové banky.

Tab. 76. Bonusovy systéem XY (vlastni zpracovani)

PoloZka (v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017
EVA (odhad) 1860 1910 1990 2150 2364
A EVA 93 50 80 160 214
10% z EVA 186 191 199 215 236
13,5% z A EVA 13 7 11 22 29
Bonus 199 198 210 237 265
Bonusova banka 50% 99 99 105 118 133
Vyplaceny bonus 50% 99 99 105 118 133
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Moderni verze bonusového se li§i od dvou ptedchozich vtom, Ze jsou zaloZeny na
oCekavaném zlepSeni EVA. Protoze spolecnost ABC s.r.o. ukazatel EVA teprve

implementuje do svého fizeni, nepovazuji tento systém momentalné za ptili§ vhodny.

9.5.4 Mindset

Posledni faze implementace se zabyva zvySovanim povédomi zaméstnanct o fungovani
ekonomické piidané hodnoty. Aby byl projekt uspé€$ny, je nutné zainteresované
zaméstnance dikladné proskolit, ovSem 1 ostatni zaméstnanci si musi byt védomi, Ze je
fizeni podniku orientovdno na tvorbu hodnoty. V prvni fadé¢ je nutné proskolit
projektovy tym a vrcholovy management. Toto Skoleni je navrhnuto v Tab. 74. a tyka se
nejen samotného vypoctu, ale také generatorti hodnoty. Toto Skoleni bude trvat 3

pracovni dny po 8 hodinach.

Z diavodu nékladové uspory navrhuji, ze feditelé jednotlivych divizi budou proskoleni
projektovym tymem za asistence odborného konzultanta. Toto Skoleni bude probihat 2

pracovni dny po 8 hodinach.

A vneposledni fadé je nutné proSkolit 1 dalS§i zaméstnance, jako jsou obchodni
reprezentanti a technicko-hospodaisti pracovnici vyroby. Bude se jednat o zékladni
informace o ukazateli EVA, aby 1 tito pracovnici ziskali povédomi o zméné ve
spole€nosti a orientaci na hodnotu pro vlastniky. Opét bude provedeno projektovym

tymem a externim Skolitelem a doba trvani bude osm hodin.

9.6 Vydisleni nakladi projektu

Spole€nosti si pieje, aby byl projekt nizkondkladovy. Je tieba mit na védomi, ze kromé
explicitnich nékladu, tedy téch skute¢né zaplacenych, vzniknou spole¢nosti i naklady

implicitni. Pfehled explicitnich ndkladd je uveden v Tab. 77.

Tab. 77. Explicitni naklady projektu (vlastni zpracovani)

Polozka Naklad (v K¢ vé. DPH)
Uprava MS Excel (600 K¢&/hod) 3000
Skoleni MS Excel pro ekonomy 7744
Skoleni - finanéni analyza 9 680
Skoleni - EVA 55107
Prace externiho konzultanta (1000 K¢/hod) 30 000
Celkové explicitni naklady 105 531
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Implicitni néklady jsou naklady obétované pftilezitosti. Tykaji se predevSim feditelli
divizi o ostatnich zaméstnancu, ktefi se budou ucastnit Skoleni a nebudou vykonavat
svoji praci. Vrcholovy management do implicitnich ndkladti zahrnovat nebudu, protoze
efektivni fizeni je ndplni jejich prace.

Tab. 78. Implicitni naklady projektu (vlastni zpracovani)

Polozka Naklad (v K¢)
Skoleni projektového tymu (24 h*2*190) 9120
Skoleni feditelti divizi (16 h *6*250) 24 000
Skoleni ostatnich zamé&stnancii (8 h*150%30) 36 000
Celkové implicitni naklady 69 120

9.7 Zhodnoceni projektu

Diivod implementace projektu je to, co spole€nosti piinese. Bohuzel nelze opomenout

ani to, Ze ke kazdému projektu jsou vazany i rizika.

9.7.1 Piinosy

e Komplexni systém finan¢ni vykonnosti
Spole¢nost bude mit k dispozici uceleny komplexni systém pro méteni finan¢ni
vykonnosti, ktery ji umoZni sledovat finanéni vykonnosti z vice thli a vcas
reagovat na piipadné zmeny.

¢ Dohled nad zadluZenim a likviditou
Diky mési¢ni periodicité vypoctl financni analyzy zisk4 spole¢nost pravidelné
informace o vysi kritickych ukazateli zadluzenosti a likvidity.

e Mnohostranné uplatnéni ukazatele EVA
Velkou vyhodou tohoto konceptu je Siroké uplatnéni nejen pro méfeni financni
vykonnosti. V pfipadé¢ potfeby je moZzné ho uplatnit vramci motivaéniho
bonusového systému nebo pro ocenéni podniku.

e Kilasifikace majetku na operativni a neoperativni

Vyznamnym piinosem po zavedeni systému meéfeni finanéni vykonnosti je
roz€¢lenéni majetku na operativni a neoperativni. Tato klasifikace je nezbytna pro
vypocet ekonomického modelu EVA a umoziiuje spole¢nosti sledovat vysledky

z operativni a neoperativni ¢innosti oddélené.
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e Informace o generatorech hodnoty

Dalsi prednosti je ptehled o generatorech hodnoty, tedy o polozkach, které
ovliviiuji tvorbu hodnoty ve spole¢nosti. Tyto generatory jsou zpracovavany do

pyramidového rozkladu ukazatele EVA.
e Kalkulovani s naklady na kapital

Spole¢nost si uvédomi existenci nadkladl na kapital a s tim souvisejici existenci

rizika, coZ ji umoZzni lépe vyhodnocovat investi¢ni zamery.

9.7.2 Rizika

e Strach z neznamého
Strach zejména z obtiznosti vypocltu ekonomické ptidané hodnoty, kterou
spole€nost doposud neaplikovala, mize byt vyznamnou piekazkou
v implementaci projektu. Nejen zaméstnanci, ale 1 vrcholové vedeni se Casto
brani novym pftistuptim, které vyzaduji zménu mySleni a jsou casto spojeny
s ptredsudky.

e Nedislednost v dodrZovani pravidel
Pokud nebudou dodrzovany pravidla nastavena pro vypocty, mize dochazet ke
zkreslenym vysledkiim jednotlivych ukazateli. Nejvyss$i pravdépodobnost
tohoto rizika hrozi u ukazatele ekonomické piidané hodnoty, ke které je vazano
velké mnoZstvi uprav, jenz by mély ziistat aspont po dobu tii let neménné, aby
byla zajis$téna srovnatelnost mezi obdobimi.

e Vysoka nakladovost projektu
Existuje moznost, Ze naklady vynalozené na projekt prevysi piinosy zavedeni
systému méteni finan¢ni vykonnosti.

¢ Koncept nepovede k o¢ekavanym vysledkiim

Dal§im vyznamnym rizikem, je to Ze navrhnuty systém meéfeni finan¢ni
vykonnosti nepiinese ocekavané vysledky. Muze to byt zplsobené Spatné
nastavenymi méfitky, kterd jsou zahrnuta do systému. Ovliviiujicim faktorem
muze byt 1 neochota zaméstnanci, ktefi nebudou novému systému divérovat a

ochotni ho zpracovavat.
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ZAVER
Cilem mé diplomové prace bylo zhodnoceni financni vykonnosti ve spole¢nosti ABC
s.r.o. prostfednictvim tradi€nich a modernich ukazateli a nasledné¢ navrh vhodnych

postupii pro meéfeni financni vykonnosti a jejich implementace do analyzované

spolecnosti.

Zakladem pro splnéni stanovenych cili bylo nastinit teoreticka vychodiska této
problematiky. Na ivod teoretické Casti prace byly vymezeny zakladni pojmy. Druha
kapitola se zabyva tradicnimi métitky, kterd jsou soucasti finan¢ni analyzy, a vychazeji
z uCetnich dat. Posledni kapitola obsahuje moderni ukazatele méfeni financéni
vykonnosti zalozenych na hodnotovém fizeni podniku. Nejveét§i pozornost byla
vénovana ekonomické pifidané hodnoté, kterd se vsouCasné¢ dob& ftadi

k nejvyuzivanéjSim hodnotovym méfitkiim v podnikovém prostiedi.

Na zakladé teoretickych poznatkti byla zpracovana prakticka ¢ast prace. Na zacatku této
casti je charakterizovana spole€nost ABC s.r.o. a analyzovano vnitfni a vngjsi
podnikové prostfedi. Nasleduje finan¢ni analyza jako tradiéni pfistup k hodnoceni
finan¢ni vykonnosti ve formé absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazateli. V této
analyze bylo zjiSténo, ze spoleCnost dosahuje kritickych hodnot likvidity a s tim
souvisejici kritickou hodnotu ¢istého pracovniho kapitalu. Nejrozsahlejsi ¢ast prace je
vénovana modernim métitkiim. Tyto métitka vychazeji z transformace Gcetnich dat na
ekonomicky model a zahrnuji velké mnozstvi uprav. Na analyzovanou spole¢nost byla
aplikovana Ctyi1 métitka, a to EVA, RONA, CROGA a CFROI. Tyto moderni métitka
zhodnotily financni vykonnosti spolecnosti zcela odlisn€é a mnohem piisnéji nez

ukazatele tradiéni.

Posledni ¢ast diplomové prace byla zaméfena na ndvrh vhodného systému méfeni
finan¢ni vykonnosti. Jako vrcholovy ukazatel byla zvolena ekonomicka ptidana
hodnota, protoZe ma mnohostranné vyuziti a lze ji vyjadfit v absolutni i relativni formé.
Jako doplikové ukazatele, které jsou nenarocné na vypocty, byly zvoleny vybrané
ukazatele finan¢ni analyzy. Na konci byly také identifikovany piinosy a rizika tohoto

projektu.
Vétim, ze cile prace byly splnény, a Ze tato prace muze byt pro analyzovanou
spole¢nost pfinosem, protoze veSkeré analyzy byly piehledné zpracovany do tabulek a

grafl s dukladnou interpretaci vysledkii.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 112

SEZNAM POUZITE LITERATURY

Monografické publikace

BARAN, Dusan, 2006. Financno-ekonomicka analyza podniku v praxi. 1. vyd. Bratislava: Iris,
132 s. ISBN 80-89238-09-2.

BREALEY, Richard A, Stewart C MYERS a Franklin ALLEN, ¢2014. Principles of corporate
finance. 11th ed. New York: McGraw-Hill/Irwin, 1 sv. (rizné strankovani). ISBN 978-0-07-
803476-3.

FABOZZI, Frank J, Pamela PETERSON DRAKE a Wendy D HABEGGER, ¢2003. Financial
management and analysis. 2nd ed. Hoboken: Wiley finance series. 1007 s. ISBN 04-714-7761-
3.

FIBIROVA, Jana a Lenka Soljakova, 2007. Ndkladové a manazerské vicetnictvi. Vyd. 1. Praha:
ASPI, 430 s. ISBN 978-80-7357-299-0.

GRANT, James L., s2003. Foundations of economic value added. 2nd ed. Hoboken, NJ: J.
Wiley, xi, 324 s. ISBN 04-712-3483-4.

HRDY, Milan a Michacla KRECHOVSKA, 2013. Podnikové finance v teorii a praxi. Vyd. 1.
Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 267 s. ISBN 978-80-7478-011-0.

JINDRICHOVSKA, Irena, 2013. Financni management. Vyd. 1. V Praze: C.H. Beck, xviii, 295
s. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-052-2.

KISLINGEROVA, Eva, 2007. Manazerské finance. 2. pteprac. a rozs. vyd. Praha: C. H. Beck,
745 s. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7179-903-0.

KISLINGEROVA, Eva a Jiti HNILICA, 2005. Financni analyza: krok za krokem. Vyd. 1.
Praha: C. H. Beck, 137 s. ISBN 80-717-9321-3.

KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA, 2010. Financni analyza: komplexni
privodce s priklady. 1. vyd. Praha: Grada, 205 s. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-3349-4.

MARINIC, Pavel, 2008. Pldnovaini a tvorba hodnoty firmy. 1. vyd. Praha: Grada, 232 s. ISBN
978-80-247-2432-4.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 113

MARIK, Milo§, 2007. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postup.
2. upr. aroz$. vyd. Praha: Ekopress, 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3.

MARIK, Milo§ a Pavla MARIKOVA, 2005. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a
ocenovani podniku: ekonomickd pridana hodnota, trini pridand hodnota, CF ROI :

prepracované a rozsirené vydani. Vyd. 2. Praha: Ekopress, 164 s. ISBN 80-86119-61-0.

MRKVICKA, Josef a Pavel KOLAR, 2006. Financni analyza. 2. pieprac. vyd. Praha: ASPI,
228 s. ISBN 80-7357-219-2.

NEUMAIEROVA, Inka a Ivan NEUMAIER, 2002. Vykonnost a trzni hodnota firmy. 1. vyd.
Praha: Grada, 215 s. ISBN 80-247-0125-1.

PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA, 2009. Vykonnost podniku z pohledu
financniho manazera. 2., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Linde, 333 s. ISBN 978-80-86131-85-6.

PENMAN, Stephen H., 2013. Financial statement analysis and security valuation. 5th ed. New
York: McGraw-Hill Irwin, 232 s. ISBN 00-780-2531-1.

RUCKOVA, Petra, 2011. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 4., aktualiz. vyd.
Praha: Grada, 143 s. ISBN 978-80-247-3916-8.

SEDLACEK, Jaroslav, 2007. Financni analyza podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 154 s.
ISBN 978-80-251-1830-6.

STERN, Joel M a John S SHIELY, c2001. The EVA challenge: implementing value-added
change in an organization. New York: John Wiley, 250 s. ISBN 04-714-0555-8.

SULAK, Milan a Emil VACIK, 2005. MéFeni vykonnosti firem. 1. vyd. Praha: Vysokéa $kola
financ¢ni a spravni, 233s. ISBN 80-867-5433-2.

SULAK, Milan a Lenka ZAHRADNICKOVA, 2012. Rozbor vykonnosti firem. 1. vyd. V Plzni:
Zapadoceska univerzita, 133 s. ISBN 978-80-261-0146-8.

TOTH, Daniel a Eva BARESOVA, 2013. Zdklady financéniho managementu. Vyd. 1. Praha:
Univerzita Jana Amose Komenského, 96 s. ISBN 978-80-7452-035-8.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 114

WAGNER, Jaroslav, 2009. Méreni vykonnosti: jak mérit, vwhodnocovat a vyuzivat informace o
podnikové vykonnosti. 1. vyd. Praha: Grada, 248 s. ISBN 978-80-247-2924-4.

WAHLEN, James M, Stephen P BAGINSKI, Mark T BRADSHAW a Clyde P STICKNEY,
c2011. Financial reporting, financial statement analysis, and valuation: a strategic perspective.

7th ed. Mason, OH: South-Western Cengage Learning, 1261 s. ISBN 978-0-324-78941-6.

YOUNG, S a Stephen F O'BYRNE, 2001. EVA and value-based management: a practical
guide to implementation. New York: McGraw-Hill, 493 s. ISBN 0071364390.

Internetové zdroje

ABC S.R.O. 4BC: Silou prirody [online]. [cit. 2014-04-28]. Dostupné z: http://www.abc.cz

Analytické materialy a statistiky: Financni analyzy podnikové sféry primyslu a
stavebnictvi. Ministerstvo prumyslu a obchodu [online]. [cit. 2014-04-17]. Dostupné

z: http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-materialy/#category238

DAMODARAN, Aswath. Update data. Damodaran online [online]. [cit. 2014-04-17]. Dostupné
z:http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Makroekonomické tdaje. Cesky statisticky iiFad [online]. [cit. 2014-04-17]. Dostupné

z:http://'www?2.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cr:_makroekonomicke udaje

Pros and cons of economic value added. Moneycation: Money management information and
financial news [online]. [cit. 2014-04-17]. Dostupné

z: http://www.moneycation.com/2012/08/pros-and-cons-of-economic-value-added.html

Interni zdroje

Interni materialy spole¢nosti ABC s.r.o.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

115

SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktiva

BCF Brutto cash flow

BIB Brutto investi¢ni baze
C Kapital

CF Cash flow

CFROI  Cash flow vynosnost investice
CK Cizi kapital

CROGA Cash flow rentabilita hrubych aktiv
CPK Cisty pracovni kapital.

DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek
DHM Dlouhodoby hmotny majetek
DM Dlouhodoby majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
EAT Cisty zisk po zdanéni

EBT Zisk pred zdanénim

EBIT Zisk pred zdanénim a Groky

EVA Ekonomické ptfidana hodnota

FA Finan¢ni analyza
GA Hruba aktiva
HV Hospodarsky vysledek.

KFM Kratkodoby finanéni majetek
MPO Ministerstvo prumyslu a obchodu
MVA TrZni ptidand hodnota

Nck Néklady na cizi kapital
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NOA Cista operativni aktiva
NOPAT  Cisty operativni zisk po zdanéni

NOPBT  Cisty operativni zisk pied zdanénim

NPV Cista sou¢asna hodnota
Nvk Néklady na vlastni kapital
O Odpisy

OA Obézna aktiva

OATCF  Provozni cash flow po zdanéni
NPV Cista sou¢asna hodnota

PV Soucasna hodnota

ROA Rentabilita celkového kapitalu
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
RONA  Rentabilita ¢istych aktiv

ROS Rentabilita trzeb

SH Soucasna hodnota

A" Vynosy

VH Vysledek hospodateni
VK Vlastni kapital

\V#4 Vykaz zisku a ztrat
WACC  VaZené primérné naklady kapitalu

7ZC Zustatkova cena
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SEZNAM PRILOH
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P VI

P VII

VERTIKALNI A HORIZONTALN{ ANALYZA AKTIV
VERTIKALNI A HORIZONTALN{ ANALYZA PASIV
VERTIKALNI A HORIZONTALN{ ANALYZA NAKLADU
VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA VYNOSU
DU-PONTUV ROZKLAD

ZJEDNODUSENA ROZVAHA ZA ROKY 2008 - 2012

ZJEDNODUSENY VZZ ZA ROKY 2008 - 2012



PRILOHA PI: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA AKTIV

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012 08/09 09/10 10/11 11/12
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% -1,77% 3,77% 2,94% 3,67%
Dlouhodoby majetek 46,18% | 44,24% | 43,03% | 43,24% | 41,21% -5,90% 0,93% 3,45% -1,20%
Dlouhodoby NM 0,67% 0,56% 1,87% 1,07% 1,29% -17,81% 246,59% | -40,88% 24,43%
Software 0,21% 0,11% 0,11% 0,80% 0,58% -49,36% 7,59% | 651,18% -25,14%
Ocenitelna prava 0,22% 0,19% 0,69% 0,27% 0,66% -17,16% 282,14% | -60,37% 157,78%
Jiny dlouhodoby NM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nedokonceny dlouhodoby NM 0,24% 0,27% 1,07% 0,01% 0,05% 8,47% 316,62% | -99,40% | 700,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 43,72% | 41,63% | 39,28% | 39,59% | 37,43% -6,46% -2,08% 3,76% -2,00%
Pozemky 0,99% 1,00% 0,97% 0,94% 0,91% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Stavby 36,31% | 33,48% | 30,41% | 30,65% | 27,68% -9,44% -5,74% 3,75% -6,37%
SMV a SMV 3,17% 2,28% 2,39% 3,17% 4,38% -29,47% 9,23% | 36,18% 43,41%
Jiny dlouhodoby HM 4,68% 4,76% 4,59% 4,55% 4,39% 0,00% 0,00% 2,04% 0,00%
Nedokonceny dlouhodoby HM 0,11% 0,11% 0,62% 0,21% 0,05% 0,00% 495,03% | -64,30% -73,98%
Poskytnuté zalohy na dlouh. HM 0,04% 0,00% 0,30% 0,08% 0,02% | -100,00% 0,00% | -73,48% -77,87%
Dlouhodoby financni majetek 1,79% 2,05% 1,88% 2,57% 2,50% 12,38% -4,95% | 40,98% 0,49%
Podily v ovl. a fiz. osobach 1,79% 2,05% 1,88% 2,57% 2,50% 12,38% -4,95% | 40,98% 0,49%
Obézna aktiva 52,27% | 54,77% | 55,02% | 55,36% | 57,66% 2,93% 4,24% 3,57% 7,99%
Zasoby 24,25% | 25,72% | 26,59% | 24,53% | 24,01% 4,18% 7.27% -5,05% 1,51%
Material 13,95% | 13,99% | 15,23% | 16,23% | 13,72% -1,47% 13,01% 9,65% -12,36%
Nedokoncena vyroba a polot. 0,21% 0,07% 0,00% 0,02% 0,29% -64,44% | -100,00% 0,00% | 1808,00%
Vyrobky 9,60% | 11,16% 7,81% 6,43% 7,95% 14,21% -27,44% | -15,25% 28,25%
Zbozi 0,50% 0,50% 3,55% 1,80% 2,06% -2,37% 644,05% | -47,82% 18,73%
Poskytnuté zalohy na zasoby 0,00% 0,00% 0,00% 0,06% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | -100,00%
Dlouhodobé pohledavky 0,08% 0,07% 0,09% 0,14% 0,09% -4,35% 21,82% | 64,18% -29,55%
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,08% 0,07% 0,09% 0,10% 0,09% -4,35% 21,82% 15,67% 0,00%
Jiné pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | -100,00%
Kratkodobé pohledavky 2532% | 25,24% | 26,70% | 27,39% | 31,40% -2,07% 9,78% 5,62% 18,83%
Pohledavky z obchodnich vztahti | 23,93% | 23,10% | 24,74% | 25,16% | 28,38% -5,17% 11,14% 4,69% 16,93%
Stat-danové pohledavky 1,14% 1,54% 1,42% 0,33% 0,02% 31,82% -4.27% | -75,79% -95,30%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,23% 0,60% 0,54% 0,47% 0,06% 157,47% -6,25% | -10,71% -86,13%
Dohadné ucty aktivni 0,01% 0,00% 0,00% 0,86% 0,00% -73,68% -40,00% 0,00% | -100,00%
Jiné pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,57% 2,94% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodoby financni majetek 2,63% 3,74% 1,64% 3,30% 2,15% 39,67% -54,44% | 106,79% -32,30%
Penize 0,07% 0,07% 0,07% 0,30% 0,74% -1,92% 2,94% |353,33% | 156,09%
Utty v bankach 2,56% 3,67% 1,57% 3,00% 1,42% 40,78% -55,51% | 96,19% -51,01%
Casové rozliSeni 1,55% 0,99% 1,95% 1,40% 1,13% -37,24% 105,42% | -26,09% | -16,87%
Naklady ptistich obdobi 1,55% 0,99% 1,95% 1,40% 1,13% -37,24% 105,42% | -26,09% -16,87%
Ptijmy pristich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%




PRILOHA P II: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA PASIV

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012 08/09 09/10 10/11 11/12

PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% -1,77% 3,77% 2,94% 3,67%
Vlastni kapital 33,88% | 31,75% | 28,98% | 30,54% | 29,84% -7,94% -5,28% 8,48% 1,28%

Zakladni kapital 25,30% | 25,75% | 24,82% | 24,11% | 23,26% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Kapitalové fondy 7,55% 7,63% 7,25% 7,66% 7,41% -0,77% -1,33% 8,79% 0,16%
Ostatni kapitalové fondy 7,36% 7,49% 7,22% 7,01% 6,76% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Ocet. rozdily z pfec. maj. a zav. 0,19% 0,14% 0,03% 0,65% 0,64% -30,24% -74,88% | 1939,22% 1,92%

Rezer. fondy a ost. fondy ze zisku 1,41% 1,43% 1,38% 1,34% 1,39% 0,00% 0,00% 0,00% 7,42%
Zakonny rezervni fond 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,12% 0,00% 0,00% 0,00% 387,80%
Statutarni a ostatni fondy 1,38% 1,41% 1,36% 1,32% 1,27% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
HV minulych let 0,24% | -0,39% | -2,95% | -4,35% | -258% | -258,79% | 692,91% 51,41% -38,39%
Nerozdéleny zisk minulych let 0,24% 0,24% 0,23% 0,23% 1,83% 0,00% 0,00% 0,00% 731,87%
Neuhrazena ztrata minulych let 0,00% | -0,63% | -3,18% | -4,57% | -441% 0,00% | 424,10% 47,92% 0,00%
HV bézného obdobi -0,62% | -2,68% | -1,52% 1,77% 0,37% 325,16% 41,17% | -219,86% -78,54%

Cizi zdroje 66,12% | 68,25% | 71,02% | 69,46% | 70,16% 1,40% 7,98% 0,68% 4,72%

Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,04% 0,28% 0,00% 0,00% 0,00% 626,56%
Rezerva na dich. a podobné zav. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezerva na dan z piijmi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,04% 0,28% 0,00% 0,00% 0,00% 626,56%
Dlouhodobé zavazky 5,46% 7,10% 7,24% 7,01% 7,99% 27,67% 5,87% -0,31% 18,09%
Zavazky z obchodnich vztahi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé pfijaté zalohy 0,00% 0,00% 0,95% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | -100,00% 0,00%
Zavazky ke spolec., akcionaitim 0,00% 1,67% 1,45% 1,41% 2,08% 0,00% -10,00% 0,00% 53,11%
ZavazKy - ovlad. a fidici osoba 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Jiné zavazky 5,46% 5,43% 4,84% 5,60% 591% -2,41% -7,41% 19,16% 9,29%
Odlozeny danovy zavazek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé zavazky 35,36% | 36,48% | 41,78% | 42,92% | 41,88% 1,35% 18,84% 5,74% 1,18%
Zavazky z obchodnich vztahi 30,91% | 32,66% | 36,35% | 35,24% | 32,50% 3,80% 15,50% -0,21% -4,37%
ZavazKy - ovlad. a fidici osoba 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zavazky ke spolec., akcionaitim 0,22% 0,57% 0,39% 0,84% 0,76% 151,49% -28,99% 124,50% -6,01%
Zavazky k zaméstnancim 1,55% 1,34% 1,31% 1,56% 1,51% -14,92% 1,25% 22,38% 0,76%
Zavazky ze SZ a ZP 0,77% 0,73% 0,83% 0,81% 2,07% -7,32% 18,09% 0,16% 165,76%
Stat - dafiové zavazky a dotace 0,21% 0,17% 0,14% 0,19% 0,64% -18,59% -14,17% 41,74% 245,31%
Kratkodobé ptijaté zalohy 0,02% 0,09% 1,58% 1,22% 0,11% 294,12% | 1732,84% -20,72% -90,65%
Dohadné ucty pasivni 0,80% 0,89% 1,08% 2,46% 3,39% 9,63% 25,53% | 134,57% 43,09%
Jiné zavazky 0,88% 0,03% 0,10% 0,60% 0,89% -96,19% | 201,96% | 523,38% 53,23%
Bankovni vivery 2530% | 24,67% | 22,00% | 19,49% | 20,01% -4,22% -7,46% -8,79% 6,42%
Bankovni uvéry dlouhodobé 0,82% 2,76% 1,69% 0,70% 0,00% 231,06% -36,36% -57,14% | -100,00%

Bankovni uvéry kratkodobé 24,48% | 21,91% | 20,31% | 18,79% | 20,01% -12,09% -3,82% -4,76% 10,41%
Casové rozliSeni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vydaje pristich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%




PRILOHA P III: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA

NAKLADU
Polozka 2008 2009 2010 2011 2012 08/09 09/10 10/11 11/12

Niklady celkem 100,00% 100% 100% 100% | 100,00% | -422% | 9,63% | 7.88% | 2,00%
Naklady na prodané zboi 0,37% 0,32% 3,68% 6.96% | 4,53% | -32,61% |1442,95% | 104,01% | -33,51%
Vikonovi spoticha 63.55% | 73.38% | 35.70% | 61.75% | 62.00% | -10,19% 239% | 19.59% 2,50%
Spotfeba materidlu a energie 41,76% | 46,76% | 3639% | 44,01% | 44,90% | -1291% 498% | 3048% 4,14%
Sluzby 21,79% 26,62% 19,31% 17,73% 17,09% -4,98% -2,16% -0,93% -1,59%
Osobni néklady 2021% | 2314% | 17.66% | 19.84% | 20.14% | -10.94% 294% | 2123% 3.63%
Mzdové néklady 1442% | 1720% | 12,93% | 14,64% | 1439% | -7,24% 142% | 22,12% 0,36%
Naklady na SZ a ZP 4,83% 5.25% 4,26% 467% | 481% | -1541% 9,53% | 18,15% 5.17%
Socidlni niklady 0,96% 0,69% 0,47% 091% | 094% | 4394% | -938% | 111,75% 5.51%
Dané a poplatky 0,04% 0,05% 0,08% 0,09% 0,10% -2,08% 104,26% 19,27% 14,85%
Odpisy DNM a DHM 2,31% 2,96% 2,03% 234% | 238% | -035% | -TA46% | 24,12% 3,91%
7C prodaného DM a materidlu 3,59% 0,13% 0.11% 0.82% | 054% | -9726% | 1948% | 690,94% | -32,94%
ZC prodaného DM 3,45% 0,01% 0,00% 0,05% 0,25% -99,86% | -100,00% 0,00% 467,50%
Prodany material 0,14% 0,12% 0,11% 0,77% | 029% | -3082% | 2545% | 647,46% | -62,05%
Zména stavu rezery a OP -0,04% 0,01% | -0,05% 027% | 007% | 0,00% |-591,30% | 731,86% | -73,67%
Ostatni provozni naklady 8,05% | 20,80% | 19,12% 6,33% | 8,79% | 101,03% | 23,98% | -6425% | 41,59%
Prodané CP a podily 0,00% 0,03% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | -100,00% 0,00% 0,00%
Nakladové tiroky 0,90% 0,88% 0,58% 0,60% | 048% | 2327% | -11,55% | 1236% | -19,58%
Ostatni finanéni naklady 1,01% 1,45% 1,17% 1,07% | 083% | 11,34% 936% | -128% | -21,18%

0,02% -0,01% 0,00% 0,01% 0,15% 0,00% | -100,00% 0,00% | 1002,63%

Dai z piijmi za béznou ¢innost




PRILOHA P1V: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA

VYNOSU
Polozka 2008 2009 2010 2011 2012 08/09 09/10 10/11 11/12

Vynosy celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00% | 100,00% -5,55% 10,55% 10,08% 1,15%
Trsby 7a prodej zbo 061% | 031% | 4,90% 9,65% | 649% | 51,33% [1627,95% | 116,71% | -31,98%
Vykony 92,05% 86,14% 79,11% 87,56% 88,90% | -11,62% 1,53% 21,83% 2,71%
Trzby za viast. virob.a shueb 89.43% | 8448% | 8044% | 8793% | 87,16% | -10,78% 5.27% 20,33% 0,27%
Iména stavu zdsob vi. Ginnosti 2,58% | 1,66% | -142% | -0,38% 1,74% | -39,15% | -194,26% | -70,76% | 568,15%
Aktivace 0,04% | 0,00% | 0,09% 0,00% | 0,00% | 100,00% 0,00% | 100,00% 0,00%
Trsby 7 prodeje DM a materidlu | 3:06% | 0.18% | 0.23% 099% | 0.61% | 9535% | 4146% | 373,89% | -37,78%
Trzby = prodeje DM 347% | 0,04% 0,00% 0,09% | 0,30% | -98,79% | -100,00% 0,00% | 25043%
Trzby = prodeje materidlu 0,19% | 0,14% | 023% 090% | 031% | -32,58% | 87,67% | 332,33% | -6549%
Ostatni provozni v§nosy 3,08% | 12,69% | 1501% 0.86% | 3,39% | 288,75% | 30,76% | -93,72% | 300,91%
Trzby = prodeje CP a podili 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | -100,00% 0,00% 0,00%
Vnosové tiroky 0,01% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | -96,43% | -100,00% 0,00% | -100,00%

0,59% 0,68% 0,75% 0,95% 0,60% 8,81% 22,07% 40,11% -35,55%

Ostatni finan¢ni vynosy




PRILOHA P V: DU-PONTUV ROZKLAD ROE

ROE Rok
-1,83% 2008
-8,44% 2009
-5,24% 2010
5, 79% 2011
1,23% 2012
| |
EAT/V X via X ASVE
0,40% 1,540 2,957
1,81% 1,481 3,150
0,96% 1,577 3,451
1,05% 1,687 3,774
0,22% 1,646 3,352
—— —— | | | |
F,fkrit. Kr.
eat/est| | EBT/V V/DHM DHM/A CHIVE e e/ FM/A
1,058 0,38% 3,522 0.437 1,953 0,125 0,535 0,043
0,997 1,B1% 3,557 0.416 2,150 0,159 0,535 0,058
1,000 10,96% 4,016 0,393 2,451 0,084 0,588 0,035
0,987 1,06% 4 260 0,396 2,274 0,137 0,618 0,059
0,591 0,38% 4 357 0,374 2,352 0,111 0,597 0,045
— ]
Vv - Ma,/v
1 1,004
1 1,018
1 1,010
1 0,990
1 0,998
I ] ] ] ] ]
Ma pr. - :
2. JV V5V ofv oNSY MU Ost. Na/V|
0,004 0,638 0,023 0,203 0,009 0,127
0,003 0,607 0,024 0,191 0,007 0,186
0,037 0,562 0,020 0,178 0,006 0,206
D,069 0,610 0,023 0,196 0,006 0,085
0,045 0,619 0,024 0,201 0,005 0,105




PRILOHA P VI: ZJEDNODUSENA ROZVAHA ZA ROKY 2008 - 2012

Polozka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 152176 149487 155125 159690 165547
Dlouhodoby majetek 70276 66132 66746 69051 68222
Dlouhodoby NM 1016 835 2894 1711 2129
Software 312 158 170 1277 956
Ocenitelna prava 338 280 1070 424 1093
Jiny dlouhodoby NM 0 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby NM 366 397 1654 10 80
Dlouhodoby hmotny majetek 66530 62229 60936 63229 61962
Pozemky 1500 1500 1500 1500 1500
Stavby 55261 50044 47170 48938 45823
SMV a SMV 4822 3401 3715 5059 7255
Jiny dlouhodoby HM 7123 7123 7123 7268 7268
Nedokonceny dlouhodoby HM 161 161 958 342 89
Poskytnuté zalohy na dlouh. HM 64 0 460 122 27
Dlouhodoby financni majetek 2730 3068 2916 4111 4131
Podily v ovladanych a fizenych osobach 2730 3068 2916 4111 4131
ObéZn4 aktiva 79548 81879 85347 88398 95462
Zasoby 36905 38449 41246 39165 39756
Material 21222 20911 23632 25912 22708
Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 315 112 0 25 477
Vyrobky 14610 16686 12108 10261 13160
Zbozi 758 740 5506 2873 3411
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 94 0
Dlouhodobé pohledavky 115 110 134 220 155
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 115 110 134 155 155
Jiné pohledavky 0 0 65 0
Kratkodobé pohledavky 38525 37729 41420 43746 51985
Pohledavky z obchodnich vztahii 36417 34533 38380 40181 46983
Stat-danové pohledavky 1741 2295 2197 532 25
Kratkodobé poskytnuté zalohy 348 896 840 750 104
Dohadné ucty aktivni 19 5 3 1369 0
Jiné pohledavky 0 0 0 914 4873
Kratkodoby financni majetek 4003 5591 2547 5267 3566
Penize 104 102 105 476 1219
Utty v bankéch 3899 5489 2442 4791 2347
Casové rozliseni 2352 1476 3032 2241 1863
Naklady pristich obdobi 2352 1476 3032 2241 1863
Piijmy pristich obdobi 0 0 0 0 0




Polozka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Pasiva celkem 152176 149487 155125 159690 165547
Vlastni kapital 51556 47463 44955 48768 49393
Zékladni kapital 38500 38500 38500 38500 38500
Kapitalové fondy 11490 11402 11250 12239 12259
Ostatni kapitalové fondy 11199 11199 11199 11199 11199
Ocenovaci rozdily z pfec. maj. a zav. 291 203 51 1040 1060
Rezervni fondy a ost. fondy ze zisku 2144 2144 2144 2144 2303
Zakonny rezervni fond 41 41 41 41 200
Statutarni a ostatni fondy 2103 2103 2103 2103 2103
Vysledek hospodareni minulych let 364 -578 -4583 -6939 -4275
Nerozdéleny zisk minulych let 364 364 364 364 3028
Neuhrazena ztrata minulych let 0 -942 -4937 -7303 -7303
Vysledek hospodateni BO -942 -4005 -2356 2824 606
Cizi zdroje 100620 102024 110170 110922 116154
Rezervy 0 0 0 64 465
Rezerva na diichody a podobné zav. 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z pifjmi 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 64 465
Dlouhodobé zavazky 8311 10611 11234 11199 13225
Zavazky z obchodnich vztahil 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 1474 0 0
Zavazky ke spolec., akcionaftiim 0 2500 2250 2250 3445
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 8311 8111 7510 8949 9780
Odlozeny danovy zvazek 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 53809 54538 64811 68533 69339
Zavazky z obchodnich vztahti 47039 48825 56392 56272 53811
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
Zavazky ke spolec., akcionaiim 336 845 600 1347 1266
ZavazKky k zaméstnanciim 2360 2008 2033 2488 2507
Zévazky ze SZ a ZP 1175 1089 1286 1288 3423
Stat - danové zavazky a dotace 312 254 218 309 1067
Kratkodobé¢ piijaté zalohy 34 134 2456 1947 182
Dohadné Gcty pasivni 1215 1332 1672 3922 5612
Jiné zavazky 1338 51 154 960 1471
Bankovni uvéry 38500 36875 34125 31126 33125
Bankovni Gvéry dlouhodobé 1246 4125 2625 1125 0
Bankovni Gvéry kratkodobé 37254 32750 31500 30001 33125
Casové rozliseni 0 0 0 0 0
Vydaje pristich obdobi 0 0 0 0 0




PRILOHA P VII: ZJEDNODUSENY VZZ ZA ROKY 2008 - 2012

Polozka (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012

Trzby za prodej zbozi 1426 694 11992 25988 17678
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 874 589 9088 18540 12328
Obchodni marze 552 105 2904 7448 5350
Vykony 215727 190666 193592 235845 242239
Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb | 209590 186987 196845 236859 237492
Zména stavu zasob vlastni cinnosti 6046 3679 -3468 -1014 4747
Aktivace 91 0 215 0 0
Vykonova spotieba 149526 134290 137499 164436 168543
Spotieba materidalu a energie 98255 85574 89834 117212 122069
Sluzby 51271 48716 47665 47224 46474
Piidana hodnota 66753 56481 58997 78857 79046
Osobni néklady 47544 42344 43588 52843 54761
Mzdové naklady 33929 31472 31920 38982 39124
Naklady na SP a ZP 11353 9604 10519 12428 13070
Socialni naklady 2262 1268 1149 2433 2567
Dang a poplatky 96 94 192 229 263
Odpisy DNM a DHM 5435 5416 5012 6221 6464
Trzby z prodeje DM a materidlu 8567 398 563 2668 1660
Trzby z prodeje DM 8122 98 0 234 820
Trzby z prodeje materialu 445 300 563 2434 840
ZC prodan¢ho DM a materidlu 8444 231 276 2183 1464
ZC prodaného DM 8126 11 0 120 681
Prodany material 318 220 276 2063 783
Zména stavu rezerv a opravnych polozek -104 23 -113 714 188
Ostatni provozni vynosy 7227 28095 36736 2306 9245
Ostatni provozni naklady 18934 38063 47192 16869 23885
Trzby z prodeje cennych papirii a podili 0 1 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 28 1 0 3 0
Nakladové uroky 2110 1619 1432 1609 1294
Ostatni finan¢ni vynosy 1374 1495 1825 2557 1648
Ostatni financni naklady 2380 2650 2898 2861 2255
Daii z piijmt za béznou ¢innost 52 -14 0 38 419
- splatna 52 -14 0 38 419

- odlozena 0 0 0 0 0

Vysledek hospodareni za béznou ¢innost -942 -4005 -2356 2824 606
Vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi -942 -4005 -2356 2824 606
Vysledek hospodareni pired zdanénim -890 -4019 -2356 2862 1025




