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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je navrhnout projekt vyuziti vybranych ukazatelit pro hodno-
ceni finan¢ni vykonnosti ve firmé ABC, s.r.o. Teoreticka ¢ast vysvétluje tradicni a moderni
méfitka vykonnosti  vcetné kritického zhodnoceni. Prakticka c¢ast seznamuje
s analyzovanym podnikem a s odvétvim, v némz organizace pusobi. Nasleduje zhodnoceni
finan¢ni vykonnosti ABC, s.r.0. pomoci tradi¢nich a dale modernich ukazatelti zaméfenych

hlavné¢ na ekonomickou ptidanou hodnotu. Ta je poté aplikovana v projektové ¢asti.

Kli¢ova slova: vykonnost podniku, hodnoceni vykonnosti, tradicni a moderni ukazatele,

finan¢ni analyza, ekonomicka pfidana hodnota (EVA), implementace EVA

ABSTRACT

The aim of this diploma thesis is to suggest a project of using of selected indicators for
evaluating of financial performance in the ABC company Ltd. The theoretical part explains
traditional and modern indicators of performance including the critical evaluation. The
practical part deals with the analysed company and with a segment in which the company
works. It is followed by the evaluation of financial performance of ABC, Ltd. It’s evaluated
by traditional and modern indicators. The modern indicators focus on economic value add-

ed. The economic value added is also applied in the project.

Keywords: Company performance, Evaluating of Performance, Traditional and Modern

Indicators, Financial Analysis, Economic Value Added (EVA), Implementation of EVA
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UvVOD

V poslednich desetiletich dochazi v Ceské republice a ve svété K vyraznym zménam a
rychlému vyvoji v ekonomickém prostiedi. Firmy musi byt schopni na tyto faktory reago-

vat. Jestlize zGstanou pozadu, nemaji Sanci uspét.

Jednou z nutnosti, bez které nelze jit kupiedu, je nastaveni spravnych ukazateld hodnoceni
finan¢ni vykonnosti podniku. ,,Spravné® zde piedstavuje takova mefitka, ktera dokazi vy-
hodnotit minuly a sou€asny vyvoj, pomoci efektivnimu rozhodovani do budoucna a propo-
Jit jednotlivé Grovné fizeni, pficemz hlavnim cilem méfitek bude tvorba hodnoty. Klasické

ukazatele zaloZzené na hodnoceni zisku jiz na tyto pozadavky nestaci.

Dle Aschenbrennerové (2010) ,,cestou k tspéchu v obdobi globalni finanéni krize je snaha
0 zvySovani vykonnosti (konkurenceschopnosti), které l1ze dosahnout zaujmutim spravné
strategie, vhodnym vyuzivanim zdroji — finan¢nich, informacnich i lidskych a aktivnim
vyuzivanim systému méfeni a fizeni vykonnosti. ZvySovat vykonnost lze vytvofenim a
implementaci takového systému méfeni a fizeni vykonnosti, ktery bude vyuzivan v souladu
S vizi a strategii podniku a bude integrovat riizné pohledy na vykonnost — pohled zékazni-

ka, vlastnika podniku, vyrobniho i finanéniho manaZzera®.

Cilem diplomové prace je navrhnout vhodny ukazatel hodnoceni finan¢ni vykonnosti pro
konkrétni podnik, a to ABC, s.r.o. V teoretické Casti je uveden piehled vybranych klasic-
kych a modernich méfitek vetné jejich kritiky. Klasické ukazatele jsou zaméfeny hlavné
na finan¢ni analyzu, ktera je nejcastéjSim nastrojem hodnoticim finan¢ni vykonnost firem.
Z modernich ukazatell je detailnéji popsan model ekonomické piidané hodnoty, jenz je

dale aplikovan na spolecnosti ABC.

Praktickd ¢ast zacind predstavenim analyzované firmy, charakteristikou jejich vnitfnich a
vnéjSich stranek a rozborem odvétvi, v némz podnikd. Jde o velkoobchodni spole¢nost,
ktera je dcefinou spolecnosti zahrani¢ni ,,matky*. Déle nasleduje rozbor finan¢ni vykon-
nosti na zéklad€ finan¢ni analyzy, kterd predstavuje zminéné klasické ukazatele a ekono-
mické pfidané hodnoty predstavujici moderni méftitka. Po zvaZeni veskerych vyhod a ne-
vyhod charakterizovanych indikatorti se jevi jako nejvyhodnéj$i implementovat do spolec-

nosti pravé ekonomickou piidanou hodnotu, coZ je soucésti posledni ¢asti prace, a to pro-

jektu. V ném nechybi zhodnoceni v§ech piinost a rizik, které zavedeni EVA piedstavuje.
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1 HODNOCENI VYKONNOST PODNIKU

1.1 Vykonnost podniku

Vykonnost podniku se da v prostiedi ekonomiky jednoduse chapat jako schopnost organi-
zace dosahovat po urcitou dobu ur€itych vysledki, které Ize dle pfedem danych kritérii

srovnat s vysledky dalSich organizaci.

Kazdy jednotlivec v organizaci ma na vykonnost sviij osobni uhel pohledu. Jiny bude mit

majitel spolecnosti, jiny zaméstnanci, manazeti ¢i okoli podniku.

A na ¢em vykonnost vlastné zavisi? Jde piedevsim o to, jak firma dokaze vyuzit své kon-
kuren¢ni vyhody. Tato vlastnost je dilezitd hlavné v posledni dobé, kterd ¢asto byva nazy-
vana turbulentni. Obvyklé jsou neustalé zmeény v podnikatelském prostiedi, na které musi
organizace v¢as reagovat a snazit se Si ony konkuren¢ni vyhody udrzet. To lze jen diky

sledovéni a pribéznému vyhodnocovani vykonnosti a Snaze o0 jeji trvalé zvySovani.

Je nutné zvolit klicové faktory, jeZ ovliviiuji vykonnost a zavést systém méfitek, na kterych
budou vidét vazby mezi ¢innostmi, uspésnost realizace a zpusob, jakym ovliviiuji vykon-
nost firmy jako celku. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 13; Jak mérit vwkonnost podniku
V casech krize, 2010, s. 11-12)

1.2 Zpisoby hodnoceni vykonnosti podniku

V pribéhu let se vyvinulo $iroké spektrum kritérii, jez hodnoti vykonnost podniku. Stan-
dardnim méfitkem byva i nyni mira dosazeného zisku. Lze jim ukéazat vyvoj podniku i
momentalni vykonnost, ale ma mnoho nedostatki, pficemz jednim z nejvyznamnéjSich je
moznost upraveni vySe zisku prostfednictvim riznych zdkonnych tcetnich postupl. V na-

sledujici tabulce je uveden piehled vyvoje ukazatelti finan¢ni vykonnosti v prab¢hu ¢asu.

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
. , - . » Vynosnost kapitdlu* “Tvorba hodnoty pro
,.Z1skova marze ,.Rist zisku (ROA, ROE, ROI) viastniky”
Zisk Y . Zisk
Trzby Maximalizace zisku Investovany kapital EVA, CFROL, FCEF, ...

Obr. 1: Vyvoj ukazatelii financni vykonnosti podniku (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 14)
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Jak je vidét, ke standardnim métitkim, jako jsou rtizné ukazatele vyuzivajici zisk, ptibyly
nové, nevychazejici jen z uetnich vykaza. Soustiedi se pfedevsim na hodnoceni organiza-
ce pies tvorbu hodnoty. Hodnota v sobé zahrnuje de facto kompletni informace o podniku.

Hlavnim cilem podnikéni se zde stava jeji rust.

Dochazi vlastné k urcité valce ukazateli. Na jedné strané stoji ukazatele klasické (ROA,
ROE, RO, ...) pouzivajici zisk a na stran¢ druhé ukazatele moderni, zalozené pravé na
tvorbé hodnoty (EVA, CFROI, FCF, ...). (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 13-17; Jak mé-
Fit vykonnost podniku v casech krize, 2010, s. 11-12)

1.3 Shareholder value a stakeholder value

Pti hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku se vétSinou preferuje pohled vlastnikli. Dtivo-
dem je, Ze oni vlozili do podnikani nejvice penéz, vlozili do néj své napady a nesou nejvét-
§i Cast rizika.

Zda budou podnikat dale, zavisi na tom, jestli se jim vloZené prostiedky vrati tak, jak oce-
kavali a jestli to odpovida podstoupenému riziku (tzv. shareholder value). VSechny ostatni
subjekty zainteresované na chodu podniku jsou tzv. stakeholdeti (stakeholder value). Jedna

se o vlastniky, zamé&stnance, vétitele, odbératele, stat apod. (Pavelkova a Knapkova, 2009,

s. 13-17; Rucka, 2006)
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2 TRADICNI UKAZATELE JAKO PROSTREDEK HODNOCENI
FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU

Tradi¢ni ukazatele zahrnuji piedev§im ukazatele absolutni hodnoty zisku, hotovostnich

tokt a ukazatele rentability. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 20)

2.1 Ukazatele zisku

Ukazatele zisku patfi mezi jedny z nejvice pouzivanych ukazateli hodnoceni vykonnosti
podniku. Slovo zisk napovida, ze jde 0 néco, co firma ziskala. V praktickém pouziti to tak
ale GpIn¢€ neni. Jde pouze o rozdil mezi vynosy a naklady z ucetnictvi. Lze ho zkreslit napft.
jednorazovymi mimotadnymi polozkami, ¢asovym hlediskem naklada a vydajl, ,kreativ-
nim* ucéetnictvim a ve vysledku vlastné nemusi odpovidat tomu, co spole¢nost skutecné
ziskala a rozhodné nevypovida o zméné hodnoty podniku ¢i pfinosu pro majitele. Je tedy
dobré tuto polozku posuzovat spole¢né s jinymi ukazateli, jako jsou napiiklad ptidana hod-

nota, trzby celkem, vlastni kapital apod.

Kromé klasického pohledu na zisk ve ¢lenéni, které nabizi vykaz ziska a ztrat, se momen-
talné vyuzivaji také modifikace zisku, které do CR ptichazi z vyspélych zapadnich ekono-

mik. Jde hlavn¢ o:
EAT (Earnings After Taxes)

Pro vlastnika se jedna o nejdilezitéjsi typ zisku. Piekladem do ¢eského jazyka jde o zisk po
zdanéni. Odpovida ceskému vysledku hospodafeni za ucetni obdobi. Hodnota zavisi na

ucetnich predpisech kazdé zemé&. Nelze ji tedy porovndvat mezi podniky v raznych statech.
EBT (Earnings Before Taxes)

Jde o zisk pfed zdanénim. Vypocita se jako vysledek hospodaieni za icetni obdobi plus
danl z pfijml za béznou a mimofadnou ¢innost. Tento ukazatel 1ze pouzit pro porovnani
mezi obdobimi 1 mezi podniky v rtiznych statech s riznym zdanénim diky pfipocteni jiz

zminéné dan€ za béZznou a mimoradnou ¢innost.
EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

Jde o nejcastéji pouzivany ukazatel v anglofonnich zemich. Vypocité se jako soucet EBT a
nakladovych urokti. M¢fi tedy jen provozni vykonnost. Neni ovlivnén zpiisobem financo-

vani ani danémi.
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EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

EBITDA je v podstaté Cisty zisk s uroky, danémi a odpisy (americké ucetnictvi rozlisuje
odpisy dlouhodobého hmotného a nechmotného majetku na ,,depreciation” a ,,amortizati-
on‘). Miize byt pouzit pro analyzu a porovnavani mezi podniky nezavisle na politice finan-
covani a odepisovani. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 20-21; Neni zisk jako zisk, 2010;

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, 2012)

2.2 Ukazatele cash flow

Ukazatele na bazi cash flow neoperuji s vynosy a nédklady, ale s pfijmy a vydaji, tedy pe-
néznimi toky. Pro finanéni fizeni nesta¢i znat jen zisk, ale 1 zminéné penézni toky. Je to
proto, Ze vynos v ucetnictvi jeSté nemusi znamenat také piijem ve skute¢nosti, resp. naklad
V ucetnictvi nemusi znamenat vydaj ve skutecnosti. Stava se, ze po strance Ucetni je podnik
v zisku, ale redln¢ nemd na zaplaceni svych vydaji, jelikoz mu naptiklad odbératelé jeste

nezaplatili, ale vynos je do ucetnictvi jiz zahrnut.

Diky analyze cash flow je podnik schopen rozpoznat varovné signdly platebnich potizi a

urcit své vnitini finanéni moZnosti. Lze jej vyuZit i v nasledujicich situacich:

e pii kratkodobém planovani penéznich ptijmi a vydaja,

e pii sttednédobém a dlouhodobém sestavovani finan¢nich vyhledl podniku,

e pii hodnoceni efektivnosti investi¢nich variant,

e pfi posouzeni schopnosti podniku financovat investice vlastnimi zdroji,

e pii hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku®. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 21)

Existuji dvé metody sestaveni vykazu cash flow, a to metoda pifima a nepfima. Pfima me-
toda se v praxi piili§ nevyuziva. Sleduji se pfirtstky a ubytky penéznich prostiedkt pro-
stfednictvim jednotlivych ucetnich dokladd. Pokud nejde vylozen¢ o malou firmu s nizkym

poctem dokladi, je tato metoda viceméné nerealna.
Nepiima metoda tedy nevychdzi ze sledovani jednotlivych piijma a vydaja, ale z transfor-

mace nakladll a vynosti na vydaje a piijmy. (Kucerové, 2011; Ceské uicetni standardy pro

podnikatele, 2011)
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Celkové cash flow se potom déli na provozni, investi¢ni a finan¢ni oblast. Provozni cash
flow byva posuzovano nejcastéji. Jde vétSinou o hlavni oblast podnikani, ktera zajima zain-
teresované osoby nejvice. Sleduje penézni toky vytvarené a spotfebovavané provozni ¢in-
nosti firmy, tedy zisk/ztratu dosazenou prodejem vyrobkil, zbozi ¢i sluzeb. Neobsahuje
mimotadné polozky. Lze ho pouzit pfi hodnoceni rentability firmy. (Pavelkova a Knépko-

va, 2009, s. 23; EBITDA a provozni CASH FLOW, 2012)

Dalsim druhem cash flow je tzv. Free Cash Flow (FCF). Jde o hotovost, ktera zbude
vlastnikiim a véfitelim po uhrazeni vydaji souvisejicich s investicemi, danémi, uroky a
pracovnim kapitdlem, tedy po uhrazeni vydaji nezbytnych k zabezpeceni chodu podniku.
Vyuziva se pro finanéni analyzy a n€které druhy ocenovani podnikd. (Free Cash Flow —
FCF, 2012)

2.3 Financni analyza

Dalsi moZnosti, jak posoudit finan¢ni vykonnost podniku, je provedeni finan¢ni analyzy.

2.3.1 Zakladni charakteristika

Finan¢ni analyza dokéaze zhodnotit jak soucasny, tak minuly stav hospodafeni, poskytuje
tedy zpétnou vazbu. Umoziuje ziskat podklady pro budouci rozhodovani, jelikoz stav hod-
noti z rznych hledisek. Je vhodnym néstrojem 1 pro v€asné varovani pred problémy, resp.

je schopna odhalit problémy ve finan¢nim hospodateni tehdy, kdy je 1ze jesté odstranit.

Vyuziva téz riiznych typt ukazatell, které dokaze jesté dale rozkladat a tim presné zjistit,

co zpusobilo jejich rust ¢1 pokles.

2.3.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza slouZzi jak pro potieby uzivateld uvniti firmy, tak zvenéi. Jde o vSechny
osoby né&jakym zplsobem zainteresované na podniku, tzn. akcionare, potencialni investory,

majitele, manazery, zaméstnance, obchodni partnery, banky, stat i konkurenci.

Vysledky budou nejvice zajimat investory - akcionate. Oni poskytuji podniku svij kapital a
na zakladé finan¢ni analyzy vloZeny kapital kontroluji a rozhoduji se o dalSich investicich.
Kazdopadné uzivateld finan¢ni analyzy je velké mnozstvi a vyplati se ji provadét pravidel-

né a kvalitn€. (Financni analyza v systému financniho rizeni, 2012, s. 17-18)
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2.3.3 Zdroje vstupnich dat

Finan¢ni analyza vyuziva predevsim informace z finanénich vykazi, jako jsou rozvaha,
vykaz zisku a ztrat a cash flow (pfipadné piiloha). Nékdy je nutno jit hloubéji, tj. do synte-
tickych ¢i analytickych Gctd. V neposledni fadé mohou udaje pochazet ze zdroju typu kapi-
talovy trh, interni smérnice, ekonomické statistiky apod. Nekteré ukazatele totiz vyzaduji

pro spravnou interpretaci srovnavani v ¢ase ¢i srovnani s odvétvim, jinymi podniky apod.

2.3.4 Vybrané problémy ucetnich vykazii

Nékteti tvrdi, Ze finan¢ni analyza je vSemocny nastroj, kterym lze fidit veskeré finan¢ni
zalezitosti v podniku, jini poukazuji na mnozstvi nedostatkli a zkresleni. Mezi n¢ lze tadit

naptiklad:

e uznavani vynost diive, nez byly dosazeny — vzhledem k akruélni bazi t&etnictvi® jsou
vynosy bézn¢ vykazovany difive nez pfijmy; problém nastane v okamziku, kdy jsou vy-
nosy vykazany jesté dfive, neZ byly skutecné zajistény; nejznaméj$im piipadem, kdy

doslo k vykazovani vynosi diive, nez k nim viibec doglo, byla spole¢nost Enron?,
e zahrnuti fiktivnich z4sob do aktiv — naptiklad jako maskovani manka ve skladech,

e nevhodna aplikace metod ocefiovani zasob — obvykle se pod tim mysli volba FIFO®
nebo LIFO* metody; dalim zkreslenim mohou byt nevhodné nastavené kalkulace, kte-

ré mohou nadhodnocovat nebo naopak podhodnocovat cenu vykazanych zéasob,

! Akrualni baze, resp. akrudlni princip, je ,Ji¢etni princip, podle n&jz jsou diisledky transakci & jinych udalos-
ti uznany v dobé, kdy nastaly (a nikoli v okamziku, kdy jsou za né ptijaty ¢i vydany penize nebo jejich ekvi-

valenty) a jsou zati¢tovany do obdobi, k némuz se vztahuji“. (Slovnik pojmii. Akrudini princip, 2012)

2 Enron byla jedna z nejvétsich energetickych spole¢nosti v USA zalozena roku 1985. Ve zkratce: nadhodno-
covala své vysledky a zkreslovala Gi¢etni informace, coz se pozdgji provalilo a lidé, kteti vlastnili jeji akcie, o
vSechny investované penize piisli. Spolu s Enronem padla i auditorskd firma Arthur Andersen, ktera tyto

machinace kryla. (Enron — nejvétsi uicetni skandal v historii USA, 2006)
¥ FIFO = metoda ocetiovani zasob, tzv. First In First Out (prvni dovniti prvni ven).

* LIFO = metoda ocefiovéani zasob, tzv. Last In First Out (posledni dovnitf prvni ven).
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e tvorba faleSnych transakci ke konci roku — cilem muze byt zvySeni nebo naopak snizeni

zisku* (Synek, Kopkané a Kubalkova, 2009, s. 224-225) apod.

V Cechach byva obvyklejsi snizovani zisku nez jeho zvySovani. Diivodem je snizeni dano-

vého zakladu a tim niz$i danova povinnost. (Synek, Kopkané a Kubalkova, 2009, s. 226)

2.3.5 Metody finané¢ni analyzy
Metody, které finan¢ni analyza pouziva, lze rozdélit napiiklad timto zptisobem:
1. ,,elementarni metody:
e analyza absolutnich (stavovych) ukazateld,
o analyza trendii (horizontdlni analyza),
e procentni rozbor (vertikalni analyza),
e analyza rozdilovych ukazateld,
e analyza fondu financnich prostredkii,
e analyza pomé&rovych ukazateldl,
e analyza ukazatelii likvidity,
o analyza ukazatelu rentability,
e analyza ukazatelii aktivity a efektivity,
o analyza ukazateli financni stability (zadluzenosti, financni struktury),

e analyza ukazatelii kapitalového trhu (zde je vyjmenovano jen pro Uplnost, vice ten-

to ukazatel popisovan nebude, jelikoz podnik v praktické ¢asti neni a.s.),
e analyza na bazi cash flow,
e analyza soustav ukazateld,
e DuPont rozklad,
2. vySSi metody:
e Dbankrotni modely,

e bonitni modely*. (Jifi¢ek a Moravkova, 2008, s. 13-14)
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V této teoretické Casti prace je uveden pouze zakladni piehled a definice metod, konkrétni

aplikace je uvedena v praktické ¢asti na firmé¢ ABC, s.r.o.

2.3.5.1 Elementdarni metody

Elementarni metody se v praxi pouZivaji nejvice. Udaje, se kterymi se pracuje, jsou vétsi-
nou piimo polozky ucetnich vykazi. Aby doslo ke spravné interpretaci vysledki jednotli-

vych ukazatelii, je vhodné je srovnat v Case, s jinymi podniky nebo celym odvétvim.

Horizontdlni analyza porovnava jednotlivé polozky ve vykazech v ¢ase po tadcich, tedy
horizontaln€. Zjistuje zmény jednotlivych polozek absolutné (o kolik jednotek se dané po-
lozka zménila?) nebo procentuelné - relativné (o kolik % se dana polozka zmeénila?) vzhle-
dem ke stanovenému obdobi. Aby mély vysledky urCitou vypovidaci schopnost, je nutné
mit ¢asovou fadu v délce minimaln¢ tfi obdobi a udaje ocistit o nahodné vlivy. Dale lze
zmény vyjadfit bazickym ¢i fetézovym indexem. Bazicky index porovnavd hodnoty
k pfedem zvolenému zakladnimu, stale stejnému, obdobi. Retézovy porovnava hodnoty

s predchozim obdobim.

Vertikalni analyza ptevadi polozky ve vykazech vyjadiené absolutné do relativni formy
pomoci tzv. zékladny. Zakladna je vzdy 100 %. U aktiv byvaji zvoleny za zékladnu celko-
va aktiva, u pasiv celkova pasiva, ve vykazu ziskil a ztrat se pocita s celkovymi vynosy ¢i

celkovymi naklady. Jelikoz pracuje s vykazy odshora dold, fika se ji vertikalni.

Analyza fondu financnich prostiedkii nevysvétluje fondy stejné€ jako Ucetnictvi, tzn. jako
rezervni fond na kryti ztrat, ale jako rozdilové ukazatele zamétené na likviditu firmy. Nej-
znamgéj$i je Cisty pracovni kapital, ktery se vypocitd jako rozdil obéZnych aktiv a kratkodo-
bych pasiv. Jde tedy o ¢ast obéznych aktiv, ktera jsou financovana z dlouhodobych zdroju.
Mohou byt zkreslena napf. neprodejnymi zdsobami &i nelikvidnimi pohledavkami. Ukolem
finan¢niho fizeni je pro prebytecna aktiva najit spravné uplatnéni s ohledem na vynosnost,
likviditu a rizika.
Analyza ukazatelu likvidity umoziuje posoudit schopnost podniku hradit své zavazky. D¢l
se do 3 stupnu:
e bézna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé cizi zdroje; fika se ji téz likvidita 3. stupné
a ukazuje, kolikrat je firma schopna uspokojit své vétitele, kdyz proméni vSechna sva

obézna aktiva na hotovost; méla by idealn¢ dosahovat hodnoty od 2,0 do 2,5,
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e pohotova likvidita = (kratkodobé pohledavky + kratkodoby finan¢ni majetek) / kratko-
doba pasiva; jde o likviditu 2. stupné; dilezité je ze vzorce vyloucit dlouhodobé pohle-

davky kvuli jejich nizsi likvidnosti; hodnota by méla byt v intervalu od 1,0 do 1,5,

e hotovostni likvidita = kratkodoby finan¢ni majetek / kratkodobé cizi zdroje; jde o
likviditu 1. stupn¢; nekompromisné ukazuje schopnost podniku hradit své pravé splatné

zavazky; méla by dosahovat hodnoty 0,2 az 0,5.

Tyto ukazatele je dobré chapat pouze orientacné. Do budoucna je nutné plédnovat likviditu
detailngji prostfednictvim planu piijmt a vydaji s uvedenim veskerych faktort, které by je

mohly ovlivnit.

Analyza ukazatelii rentability umoznuje méfit schopnost podniku dosahovat zisku pro-
sttednictvim vlozeného kapitalu. V Citateli ukazatele je vzdy n&jaké forma vysledku hos-

podareni (viz kapitola 2.1 Ukazatele zisku). Nejpouzivanéjsi ukazatele rentability jsou:

e rentabilita aktiv (ROA) = EBIT / celkova aktiva; vyjadiuje celkovou efektivnost podni-

ku, tedy jeho produkéni silu bez ohledu na zptisob financovani,

e rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = EAT / vlastni kapital; jde o dulezity ukazatel pro
vlastniky a akcionate, jelikoz hodnoti uspésnost jejich investic, resp. vynosnost kapité-
lu, ktery do podniku vlozili; dileZité je, aby byl vysledek vySsi neZ alternativni naklad

na kapital, resp. zhodnoceni tohoto kapitalu pfi alternativni formé investice,

e rentabilita trzeb (ROS) = vysledek hospodateni / trzby; ukazuje, kolik korun zisku ply-
ne z jedné koruny trzeb, tedy jak hospodarné¢ podnik vynakladéa své prostiedky a kont-

roluje své naklady; vyhodnocuje se v ¢asové fade€ a pozitivni je stoupajici tendence.

Analyza ukazateli aktivity a efektivity ukazuje, zda podnik efektivné hospodaii s aktivy a
nakolik vyuziva sviyj kapital. Hodnoti se dva parametry, a to rychlost obratu a doba obratu.
Rychlost obratu znamena, kolikrat za rok se obrati urcity druh majetku. Vysledkem je abso-
lutni ¢islo, které uvadi pocet obratek za rok. Doba obratu znamenda pocet dni, za néz se
dané polozka obrati, tedy doba, po kterou je majetek vazan v urc¢ité formé. Vysledek je

vét§inou Uvadén ve dnech.

e Rychlost obratu celkovych aktiv = trzby / celkova aktiva; jde o nejkomplexnéjsi ukaza-

tel a vyjadiuje, jak rychle podnik otac¢i celkova aktiva; ¢im vyssi hodnota, tim efektiv-
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n¢ji byva majetek vyuzivan; nizka hodnota ale nemusi znamenat problém, nybrz napii-

klad to, ze podnik investoval do budoucna a tyto investice zatim jeSté neptinaseji efekt,

rychlost obratu zasob = trzby / zasoby; fika, kolikrat se zasoby béhem sledovaného ob-
dobi pfeméni na jiné formy ob&éznych aktiv; zasoby je dobré pouzivat primérné a ne ja-

ko stavovou veli¢inu z vykazi,

doba obratu zasob = primérny stav zasob / trzby * 360; fika, kolik dni jsou ob&ézna ak-
tiva vazana ve formé zasob (tedy kolik dni trva, nez se zasoby uskladnéné v podniku
spotebuji ¢i prodaji); optimélni hodnota se pohybuje do 30 dni, v Ceské republice je

nejcastéjsi rozsah od 50 do 100 dni,

doba obratu pohledavek = primérny stav pohledavek / trzby * 360; jde o dobu od oka-
mziku prodeje na obchodni uvér do doby splaceni; hodnota se porovnava se splatnosti

faktur a s odvétvim,

doba obratu zavazki = kratkodobé zavazky / trzby * 360; jde o dobu od vzniku zavaz-
ku do jeho splaceni; ukazatel by se mé¢l hodnotit spolu s dobou obratu pohledavek kvili

posouzeni ¢asového nesouladu a tim mozného ohrozeni likvidity podniku.

Analyza ukazatelii financni stability (zadluzenosti) sleduje pouzivani cizich a vlastnich

zdroji. Podnik by mél ur¢it vhodny pomér mezi obéma zdroji. Nelze mit jen vlastni kapi-

tal, jelikoz by se tim sniZila jeho vynosnost. Ur€ita mira zadluzeni je uzite¢na. Nesmi byt

ovSem pfili§ vysokd, aby nedoslo k ohroZeni platebni schopnosti z hlediska velkého obje-

mu urokli apod. Pokud firma pouziva cizi kapital, jejim cilem je mit vynos, ktery ziska

pouzitim ciziho kapitalu, vyssi nez néklad na cizi kapital (tj. Groky).

Celkova zadluzZenost = cizi zdroje / celkova aktiva; obecné se da konstatovat, ze ¢im
vys$i je hodnota ukazatele, tim vyssi je 1 zadluZenost podniku; doporucend vyse se po-

hybuje v rozmezi 30 az 60 %, ale zavisi na odvétvi,

ukazatel urokového kryti = EBIT / nakladové uroky; tikd, kolikrat kryje vytvoteny zisk
nakladové uroky, tedy zda je podnik schopen splatit iroky; hodnota by se méla pohy-

bovat kolem 5,

kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem = vlastni kapital / dlouhodoby majetek;
pokud je ukazatel vyssi nez 1, podnik vyuziva vlastni kapital i ke kryti ob&éznych aktiv

— dulezitéjsi je pro néj stabilita nez vynos,
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e kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji = (vlastni kapital + dlouhodobé cizi
zdroje) / dlouhodoby majetek; pokud ukazatel dosahuje hodnoty nizsi nez 1, kryje pod-
nik ¢ast dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji, coz by mohlo znamenat problémy
s uhradou zévazku (tzv. podkapitalizovany podnik); naopak vysokd hodnota ukazatele
signalizuje, ze se ptilis velka ¢ast kratkodobého majetku financuje drahymi dlouhodo-

bymi zdroji a podnik je tedy prekapitalizovan,

e mira zadluZenosti = cizi zdroje / vlastni kapital; tomuto ukazateli se fika finan¢ni péka,
u niz plati: pokud je vynosnost vlozeného kapitalu vyssi nez cena za tiro¢ené cizi zdro-
je, finan¢ni paka ptsobi pozitivné a tim, ze podnik pouziva cizi kapital, si zhodnocuje
kapital vlastni; samoziejmé finanéni paka plati i opa¢né (pokud je vynosnost vloZzeného

kapitalu niz§i nez cena za Grocené cizi zdroje, finanéni paka pusobi negativng).

Konkrétné na rentabilitu vlastniho kapitalu ma vliv vice faktort. Lze to demonstrovat na

nasledujicim rozkladu: ROE = EBIT/T * T/A * EBT/EBIT * A/VK * CZ/EBT, kde:
e EBIT/T = provozni ziskovost trZeb,

e T/A = obrat celkovych aktiv pocitan z trzeb,

e EBT/EBIT = trokova redukce zisku,

e A/VK = finan¢ni péka,

e CZ/EBT = danova redukce zisku.

Z rozkladu je vidét, ze vliv zadluzenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu vyjadiuji dva €ini-
telé, a to tirokova redukce zisku a finan¢ni paka. Tyto faktory ptisobi protichtidné (pokud
poroste zadluzenost, projevi se to v rlstu finan¢ni paky, coz bude mit kladny vliv na ROE,
rust zadluzeni se projevi ve vysi placenych nakladovych uroki a tim je ovlivnén ukazatel

urokové redukce zisku, coz ma na ROE zaporny dopad).

Spole¢ny dopad obou ¢initeld 1ze vyjadfit tzv. multiplikdtorem jméni vlastnikt, nebo-li
ziskovym Uc¢inkem finan¢ni paky: EBT/EBIT * A/VK. Pokud je vysledek vyssi nez 1, pou-
ziti cizich zdroji ROE zvysuje.

Analyza na bazi cash flow odstraniuje ne¢které problémy spojené s tcetnictvim (snizuje vliv
ucetnich postupil) a doplituje piedchozi ukazatele. Lze mezi né zafadit napi. likviditu

z cash flow vypocitanou jako pomér CF z provozni ¢innosti a kratkodobych cizich zdroju.
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DuPont rozklad patii mezi pyramidové rozklady. Byva oznacovan jako pyramidovy roz-
klad rentability. V 1. stupni jde o rozklad rentability celkového vlozeného kapitalu (ROE),
dale je rozkladan na ukazatele rentability trzeb (leva strana) a dobu obratu celkovych aktiv

(prava strana):

ROE

[ I
zisk / aktiva aktiva / vlastni kapital

| |
zisk/ trzby trzby / aktiva

Obr. 2: Hlavicka DuPont pyramidy (Jiricek a Mordvkova, 2008, s. 74)

zisk / trzby
[
[ [
trzby — celkové naklady trzby

|

| |

trzby celkové naklady
|
| | | |
odpisy urok dan ze zisku ostatni naklady

Obr. 3: Leva strana DuPont pyramidy (Jiricek a Moravkova, 2008, s. 75)

trzby / aktiva
I
[ [
trzby aktiva

|

| |
kratkodobé aktiva dlouhodob4 aktiva
|
| | | |
kd. cenné papiry penize pohledavky zasoby

Obr. 4: Prava strana DuPont pyramidy (Jiricek a Moravkovda, 2008, s. 75)
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Mimo uvedené ukazatele elementarnich metod existuji jest¢ dalsi ukazatele, které byvaji

podcenovany, ale maji dobrou vypovidaci schopnost. Jedna se zejména o:

e pifidanou hodnotu = obchodni marze + vykony — vykonova spotieba; ur¢uje hodnotu
vyrobnich faktorti podniku a zisku; 1ze analyzovat podily jednotlivych slozek, napt. od-
pisi, osobnich nakladi ¢i ndkladovych urokt na pridané hodnoté, vysledky se pak po-

rovnavaji s podobnymi podniky ¢i s odvétvim,

e produktivitu prace = trzby / primérny pocet zaméstnancti, apod.

2.3.5.2 Vyssi metody

U nékterych metod vysSich je nutné znat matematické statistiky, hloubéji ekonomické veli-
¢iny a vlastnit kvalitni software. Vznikly zejména z toho duvodu, aby byl na podnik vytvo-

fen komplexnéjsi pohled a dochéazelo ke véasnému varovani pted problémy.

Ukolem bankrotnich modelii je odpovédét na otazku, zda dany podnik do ur¢ité doby

zbankrotuje. Nejcastéji pouzivané je Altmanovo Z-skore:

e Altmanovo Z-skore = 1,2 * (Cisty pracovni kapital / celkova aktiva) + 1,4 * (nerozdéle-
né zisky / celkova aktiva) + 3,3 * (EBIT / celkova aktiva) + 0,6 * (trzni hodnota vlast-
niho kapitélu / cizi zdroje) + 1,0 * (trzby / celkova aktiva); pokud je vysledek vyssi nez
2,99, jedna se o podnik finan¢né stabilni, pokud je vysledek nizsi nez 1,81, jedna se o
podnik, kde v nejblizsi dobé ziejmé dojde k bankrotu, vysledek mezi uvedenymi inter-
valy znamena, ze podnik nema vyhranénou finan¢ni situaci; casem byl vyvinut model i

pro spolecnosti, které neobchoduji na vefejnych trzich,

Bonitni modely nevychézeji jen ze skuteCnych udajl, jako bankrotni, ale i z teoretickych
poznatktll. Zavisi na mnozstvi informaci, které poskytuje dany obor, ale ne vzdy je vyuziva-
ji. Misto nich se uméle stanovuji konstanty, jeZ charakterizuji bud’ dobry nebo $patny pod-

nik.

e Tamariho model ohodnocuje vysi poméru vlastniho kapitdlu k cizim zdrojim, cisty
zisk, cCisty zisk kvlastnimu kapitdlu, pohotovou likviditu, vyrobni spotiebu
K primérnému stavu rozpracované vyroby, trzby k praimérnému stavu pohledavek a vy-
robni spotiebu k pracovnimu kapitalu; vysledku pfifadi body dle jeho vySe a postaveni
na pomyslném zebticku podnikit v daném oboru; pokud pocet bodii dosahuje vice jak

60, je podnik velmi dobry, pod 30 je podnik Spatny,
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e Kralickv Quicktest téz piidéluje urcity pocet bodu dle dosazené¢ho vysledku ukazatelt,
kterymi jsou: vlastni kapital / celkova aktiva, (celkové dluhy — penézni prostredky) /
provozni cash flow, zisk pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva, provozni cash flow /
provozni vynosy; jestlize test vyjde vice jak 3, je podnik velmi dobry, jestlize mén¢ jak

1, ma firma finan¢ni problémy,

e ratingové modely pfedstavuji multikriteridlni komplexni finan¢ni analyzu, ktera pfifadi
podniku jedno ¢islo/pismeno z urcité Skaly, jez signalizuje, jak na tom firma se svym
finan¢nim zdravim doopravdy je; rating provadi specializované ratingové agentury a
banky s odborné naroénym softwarem. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 23-41; Jiticek
a Moravkova, 2008, s. 13-79; Techniky a metody financni analyzy, 2009)

2.3.5.3 Argentiho model

Poslednim modelem, ktery zde bude zminén, je Argentiho model. Nelze ho jednoznaéné
zatadit mezi bonitni nebo bankrotni modely. Na rozdil od nich se totiz jen z Casti opira o
kvantifikované finan¢ni informace. PouZzivé i informace nefinancni. Vysvétluje to tim, ze
soucasna rozhodnuti, jez pfijimé management, se neprojevi v ucetnich udajich hned, ale az
s urditym Easovym odstupem v budoucnu. Rika, Ze na zakladé znalosti chovani a jednéni
managementu lze spolehlivé pfedurcovat budouci vyvoj podniku v pozitivnim ¢i negativ-

nim smeru.

Charakteristikam, které hodnoti, pfitazuje body dle dulezitosti pro budouci vyvoj vykon-
nosti podniku. Rozdil oproti jinym modeliim je v tom, Ze pfifazuje bud’ jen body v plném
poctu nebo vibec. Jednoduse feceno, firma bud’ charakteristiky splituje nebo ne. Ty se déli
do tii casti. Nejdiive se hodnoti nedostatky v managementu, dale v ucetnictvi a nakonec se
uvadi konkrétni ptiznaky, jeZ znaci bliZici se bankrot. Jednotlivé Casti 1 test celkove obsa-
huji hranici nebezpeci. Pokud bude pfekrocena, povazuje se dana ¢ast za ohrozenou, resp.

nebezpec¢nou.
Interpretace vysledki je pak nasledujici:
e méné ne 25 bodu: firmé¢ nehrozi upadek,

e vice nez 25 bodul: firma by mohla do 5 let zbankrotovat (¢im vétSiho poctu bodl dosa-

huje, tim je doba do upadku kratsi),
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e vice nez 10 bodi v ¢asti ,,Nedostatky*: znac¢i Spatnou troveil managementu, muze do-

chézet k fatdlnim chybam v rozhodovani,

e vice nez 15 bodl v casti ,,Chyby* a méné nez 10 v ¢asti ,,Nedostatky*: firma dosahuje
ur¢itého rizika, které¢ho si je ale management zfejm¢ védom a management je tedy

kompetentni. (Odehnal, 2010, s. 49-50)

Tab. 1: Algoritmus Argentiho modelu (Mrkvicka a Kolar, 2006, s. 154)

Ukazatel Charakteristika Poce;t
bodu
NEDOSTATKY
Management:
Autokraticky generalni feditel 8
Spojena funkce predsedy piedstavenstva a generalniho feditele 4
Nevyrovnané znalosti a dovednosti ¢lent predstavenstva 2
Pasivni pfedstavenstvo 2
Slaby finan¢ni feditel 2
Nedostatek profesionalnich manazerti na nizsich fidicich urov- 1
A nich
Uketnictvi:
Chybéjici rozpoctovani kontrola 3
Chybgjici planovani cash flow 3
Chyb¢jici kalkulaéni systém 3
Chybéjici reakce na zmény:
Zastaralé produkty a zafizeni, zastaraly zpisob marketingu 15
Celkem moZnych bodit v 1. Casti 43
Hranice nebezpeci v 1. casti 10
CHYBY

Overtrading (rast vyroby a trzeb bez potfebného financniho 15
zajisténi stalym kapitalem)

B Nerozumna troven zadluZeni vic¢i bankam 15
Pfili§ velké budouci zdméry v porovnani s moznostmi podniku 15
Celkem moZnych bodit ve 2. Cdsti 45
Hranice nebezpeci ve 2. casti 15
PRIZNAKY
Financ¢ni: zhorSujici se Z-skore 4
,» Lvarci ucetnictvi: ptiznaky prikraSlovani hospodarskych 4
C vysledkl
Nefinanc¢ni signdly: zhorSeni kvality, moralky, podilu na trhu 3
Ptiznaky bliziciho se konce: direktivni ptikazy, Sifici se famy, 1
rezignované chovani
Celkem moZnych bodit ve 3. Casti 12
CELKOVY POCET DOSAZITELNYCH BODU 100

HRANICE NEBEZPECI 25
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2.4 Kiritika tradi¢nich ukazatelii hodnoceni finan¢ni vykonnosti

Bohuzel tradi¢ni ukazatele vykonnosti maji mnoho nevyhod ¢i spiSe by se mélo fici nedo-

statkti. Jde predevsim o to, ze:

e vychazeji z ucetnich udaji — i pfesto, Ze je snaha podavat co nejvérnéjsi obraz o sku-
te¢nosti, uz jen napt. kvili ocefiovani historickymi pofizovacimi cenami se onen obraz
zkresluje,

e nezahrnuji tedy vliv inflace ani ¢asové hodnoty penéz,

e nezohlediuji riziko, s nimZ souvisi pozadovana vyse vynosu investord,

e pii vymezeni kapitdlu podniku dochazi k ur¢itym problémuim, napt. do aktiv neni zahr-
nuty leasing, pfestoze leasingovy predmét tcetni jednotka bézné vyuziva ke své pro-

vozni ¢innosti apod. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 23-24)
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3 MODERNI UKAZATELE JAKO PROSTREDEK HODNOCENI
FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU

V posledni dobé, predevsim kvili prohlubujici se globalizaci, postupné dochazi k presunu
pohledu na ukazatele hodnoceni a méfeni finan¢ni vykonnosti podniku. Od klasickych uka-
zatelli se pfechazi k maximalizaci hodnoty pro vlastniky. Tento pohled se k ndm dostava
z vyspélych zemi s rozvinutym kapitdlovym trhem. Tradi¢ni ukazatele nedokazi piekonat
bariéru mezi trznim ocenénim podniku a jeho vykonnosti, jez je métena pravé prostiednic-
tvim uéetnich dat. Ugetni data v sobé nezahrnuji ekonomicky pohled na vykonnost. Nemé&ii
tzv. oportunitni naklady (ndklady uslé piileZitosti) a nepracuji s provoznim hospodarskym

vysledkem (NOPAT — Net Operating Profit After Tax).

Utetné vysoky hospodafsky vysledek nemusi znamenat nariist hodnoty pro vlastniky. Jak
jiz bylo uvedeno, ucetni vysledek hospodaieni lze zkreslit legalnimi Géetnimi postupy i

nezahrnutim ¢asové hodnoty penéz a rizika.

Odtud pochazi tlak na hledani novych zptisobti hodnoceni a fizeni finan¢ni vykonnosti
podniku, jez dokazi provazat zminénou finan¢ni vykonnost s tvorbou hodnoty pro vlastni-
Ky. Mezi nejznaméjsi moderni finan¢ni metody, které zde budou uvedeny, patii naptiklad
DCF (diskontované cash flow), MVA (trzni pfidana hodnota), Excess Return, CFROI (ren-
tabilita investic zalozena na penéznich tocich), EVA (ekonomicka ptidana hodnota) a smi-
Sena metoda BSC (Balanced Scorecard). EVA bude rozvedena detailnéji, jelikoz je apliko-
vana na podniku ABC, s.r.0. v praktické ¢asti prace. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 43;
Kislingerova, 2001, s. 86-87)

3.1 Diskontované cash flow (DCF)

Diskontované cash flow, na rozdil od cash flow volného, zahrnuje riziko a ¢as prostiednic-
tvim diskontni miry, resp. ndklada na kapital. Lze jej tedy pouzit jako vhodné métitko vy-
konnosti podniku i méfitko pro hodnoceni vyhodnosti investic pomoci €isté soucasné hod-

noty (NPV) ¢i vnitiniho vynosového procenta (IRR).

Pokud bude vysledek ¢isté sou¢asné hodnoty vétsi nez nula, 1ze doporucit pfijeti projektu,
protoze dosahne pozadované miry vynosu a zvysi trzni hodnotu podniku. V opa¢ném pfi-
padé by projekt nemél byt piijat. Pti vysledku rovného nule se projekt povazuje za indife-

rentni z hlediska tvorby hodnoty.
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Vnitini vynosové procento ukazuje takovou vynosnost investice (diskontni miru), pfi niz

se Cista soucasna hodnota rovna nule. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 44-46)

3.2 Trini pridana hodnota (MVA)

Ukazatel MVA lze vyuzit jen u spolecnosti vefejné obchodovatelnych. Vypocita se jako
rozdil mezi trzni hodnotou a investovanym kapitalem, pfi¢emz snahou podniki by mélo
byt dosazeni co nejvyssi hodnoty MVA. Toho lze dosdhnout, pokud investovany kapital
vydéla vice nez predstavuji naklady na kapital, ptip. pokud se snizi hodnota investovaného
kapitalu pfi zachovani trzni hodnoty podniku nebo pokud se zvysi trzni hodnota pii stalé

vysi investovaného kapitalu.

Nekteré spolecnosti se snazi zvysit co nejvice pouze hodnotu firmy, naptiklad vkladem

dodateéného majetku. Tento postup ale neni spravny.

Nevyhodou MVA je, Ze se tézko urcuje, co je vysledkem prace manazerti a co okolnosti,
které nemohou ovlivnit. MVA téz neumi uréit, zda je vysledek v souladu s o¢ekavanim

investort. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 46-48)

3.3 Excess Return

Excess Return téz vychazi z trzni hodnoty, ale zahrnuje jiz pozadavky investora na zhod-
noceni svého kapitalu. Vypocita se jako rozdil skutecné hodnoty bohatstvi v urcitém obdo-

bi a o¢ekavané hodnoty bohatstvi v daném obdobi.

Skute¢na hodnota bohatstvi piedstavuje budouci hodnotu pfinost pro vlastniky (vyplacené
dividendy, odkoupené akcie, trzni cena podilu v podniku). Hodnotu, které by m¢l dosah-
nout investovany kapital na konci obdobi pfi investorem poZzadované vynosnosti, piedsta-

vuje ofekavana hodnota bohatstvi. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 48-50)

3.4 Cash flow navratnost investovaného kapitalu (CFROI)
Ukazatel CFROI byl poprvé predstaven v lednu 2002 spolecnosti Holt Value Associates.
Jde o nejpiisnéjsi ukazatel zalozeny na principu vnitiniho vynosového procenta ¢i Cisté

soucasné hodnoty sledujici ekonomickou vykonnost (cash flow) a ohodnoceni podniku.
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Vétsinou se sleduje na ro¢ni bazi a hodnota se porovnava s naklady kapitalu o¢isténymi o
inflaci. Timto porovnanim lze uréit, zda podnik vyprodukoval za dané obdobi alespon ta-

kovy zisk, ktery ptesahuje naklady investovaného kapitalu.

Ukazatel je mozno vyuzit k porovnani firem, jez maji odliSnou strukturu aktiv, plsobi
Vv riznych odvétvich i Casovych obdobich. Je provazan se schopnosti podniku vytvaret ho-
tovostni toky, které predstavuji jeden z nejsledovanéjsich 1 nejdilezitéjsich faktorti hospo-
daiské ¢innosti. Nevyhodou je, ze nedokaze obsahnout nefinanéni aspekty ¢innosti podni-

ku. (Marinic¢, 2008, s. 46-47; Cash Flow Return on Investment (CFROI), 2012)

3.5 Ekonomicka piidana hodnota (EVA)

Myslenka, ktera se tyka ekonomické pfidané hodnoty, se v ekonomické teorii i praxi obje-
vuje jiz vice nez jedno stoleti. Konkrétni pojem ,,ekonomicka ptidand hodnota“ ale zavedla

az v roce 1990 konzulta¢ni firma Stern Stewart & Company.

Do méfeni vykonnosti podniku zavadi informace o skute¢né cené¢ vlastniho kapitalu. Vyu-
ziva implicitni (alternativni) néklady, a tim je obraz o spolecnosti realn&jsi. Vysledkem
EVA je tedy ekonomicky zisk, rozdil mezi ekonomickymi vynosy a ekonomickymi naklady
(tzn. véetné implicitnich ndkladd, kterymi jsou napt. Groky z vlastniho kapitalu podnikate-

le). (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 52; Marini¢, 2008, s. 39)
Duvodem objeveni ukazatele EVA byla potieba nalezeni takového ukazatele, ktery by:

e vykazoval co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value); tato vazba by méla
byt prokazatelna statistickymi propocty,

e umozioval vyuZit co nejvice informaci a udajii poskytovanych tcetnictvim vcetné uka-
zateli, které jsou na ucetnich udajich postaveny; tento pozadavek smétuje jednak ke

sniZzené pracnosti propoctu a jednak ke zvyseni komunikativnosti s dosavadni praxi,

e piekondval dosavadni namitky proti i€etnim ukazateliim postihujicim finan¢ni efektiv-

nost; predevsim je tieba, aby zahrnoval kalkulaci rizika,

e umoznoval hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni podnikt.” (Mafikova a Marik,

2001, s. 12)

EVA tedy ukazuje, zda za sledované obdobi doslo prostfednictvim uskutecnénych aktivit

ke zvyseni ¢i snizeni hodnoty pro vlastniky.
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Ukazatel 1ze pouzit nejen pro zminéné méfeni vykonnosti ¢i ocefiovani podniku, ale i pro

hodnoceni investi¢nich projektl a odménovani manazert (viz nésledujici obrazek).

hodnoceni
investicnich projektt

ocefiovani podnika, méfeni vykonnosti
akvizici < | EVA > podniku

odménovani
manazert

Obr. 5: EVA jako systém rizeni podniku (Pavelkova a Kndpkova, 2009, s. 53)

EVA umoziiuje propojeni strategického a operativniho fizeni a jeji vyuziti na vSech Grov-
nich fizeni. Zakladnim cilem podniku miZe byt maximalizace budoucich EVA a pfijiméni

jen takovych projektt, u nichz bude jasné, ze prispivaji k tvorbé hodnoty.

3.5.1 Konstrukce ukazatele
Ukazatel 1ze pocitat nékolika zpisoby. Nejcastéjsi vyjadieni je nasledujici:

EVA = NOPAT -WACC *C Q)
kde:

e NOPAT (Net Operating Profit After Tax) vyjadiuje Cisty zisk z hlavni (resp. operativ-

ni) ¢innosti podniku po zdanéni,
e WACC (Weighted Average Costs of Capital) jsou prumérné vazené naklady na kapital,

e C (Capital) je kapital vazany v aktivech vyuzivanych k hlavni (operativni) ¢innosti

podniku.

Operativni aktiva mohou byt v kazdé spolecnosti jina. Zavisi na druhu podnikatelské ¢in-

nosti. C odpovida vyrazu NOA (Net Operating Assets), coz jsou ¢ista operativni aktiva.
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Jiné vyjadieni EVA je naptiklad:

EVA = (RONA-WACC) *C (@)
kde:
e RONA znamena rentabilitu Cistych operativnich aktiv (tzn. NOPAT / C).

Rozdil mezi RONA a WACC (tzv. spread) se pouziva také v piipad¢ porovnavani vykon-

nosti mezi obdobimi ¢i mezi podniky.

Jestlize je RONA vyssi nez ndklady na kapital, EVA je kladna a firma prostfednictvim

svych aktivit zvySuje hodnotu vklada vlastniki.

V Ceské republice existuje jesté dalsi zpisob vypodtu. Jde o zjednoduseny model navrze-

ny manzely Neumaierovymi a vyuziva jej Ministerstvo pramyslu a obchodu CR.
EVA = (ROE —r,) * VK 3)
kde:
e I jsou naklady na vlastni kapital,
e VK je vlastni kapital.

Toto vyjadieni se pouziva, pokud neni k dispozici dostatecné mnoZstvi informaci, aby se

mohl ucetni model transformovat na ekonomicky. SlouZi spiSe orientacné.

Nejdilezitéjsi je, aby byl vysledek EVA kladny. Pouze tehdy je tvofena nova hodnota pro
vlastniky. Rentabilita vlastniho kapitalu v tomto ptipad¢ prevySuje alternativni néklady na

kapital. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 52-54 a 64; Matikova a Maiik, 2001, s. 13)

3.5.2 Uprava vstupnich dat

K vypoétu EVA jsou tedy potiebné 3 veliCiny, a to kapital vazany v aktivech vyuzivanych
Kk operativni ¢innosti (tzn. Cista operativni aktiva), hospodatsky vysledek z operativni ¢in-
nosti a pramérné vazené naklady na kapital.

Vychézi se z modelu Gcetniho, ktery je nutné pfevést na model ekonomicky, na némz je

EVA zalozena a ktery vice odpovida realité. Proto je nezbytné provést urcité tipravy.
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3.5.2.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv (NOA)

Vychazi se z rozvahy a dochézi k:

vylouceni neoperativnich aktiv,
aktivaci polozek, které nejsou ucetné v aktivech vykazovany a

snizeni hodnoty aktiv o netiro¢eny cizi kapital.

Vylouceni neoperativnich aktiv

Jedna se o aktiva, kterd nejsou nezbytna pro vykon hlavni ¢innosti podniku. Zde se nazory

ruzni. Upravy zavisi na konkrétni situaci podniku i na odborném posouzeni analytika. Po-

suzovany byvaji tyto polozky:

dlouhodoby finanéni majetek — jedna se o dlouhodobé cenné papiry, podily a pujcky;
z operativnich aktiv by mé¢l byt vylouéen v ptipadé, Ze jde o portfoliové investice, tedy

feSeni prebytkt likvidity; vylu€ovan nebude, pokud je propojen s hlavni ¢innosti,

kratkodobé cenné papiry a podily — nezapocitavaji se do NOA, pokud neslouzi k opera-

tivni ¢innosti firmy,

penézni prostiedky — ponecha se pouze takova vyse, ktera je potiebna k zajisténi likvi-

dity (vysi likvidity lze ur¢it pies pozadovanou tGroven ukazatele hotovostni likvidity),

nedokoncené investice — byvaji provozné nutny majetek, ale netvofi soucasné vysledky

hospodareni, proto by mély byt vylouceny,

strategické investice — budou pfindset zisk az v budoucnu; pokud se zapocitaji do NOA
jesté pred tim, neZ zanou opravdu zisky produkovat, management zainteresovany na
odménach zavislych na EVA se bude témto investicim vyhybat; proto je lepsi je do

NOA obsahnout az v moment¢ skute¢né produkce zisku,

nevyuzité pozemky, budovy, pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku ¢i
dalsi provozné nevyuzitelny majetek (neprodejné zasoby, nedobytné pohledavky apod.)

by se mély vyloucit téz.

Aktivace poloZek, které nejsou tucetné v aktivech vykazovany

Tyto polozky, ptestoze nejsou do ucetnich vykazl zahrnuty, pfedstavuji majetek, ktery mi-

ze v budoucnu pfinést uzitek. Navic v posledni dobé roste vyznam forem kapitalu, které
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nelze ,,vidét ani uchopit nebo se jich dotknout®. Proto dochézi k jejich aktivaci. Jde prede-
v§im o:
e naklady na reklamu, vzdélavani, vyzkum a vyvoj a dalsi, které znamenaji uzitek

v budoucnu,

e leasing ¢i najem — dle Ceskych Ucetnich standardu se tento majetek v aktivech neobje-
vuje, ale u podnikd, které leasingu a najmu vyuzivaji hojné, miize diky nezahrnuti do

aktiv dojit k nadhodnoceni vykonnosti,

e goodwill — predstavuje rozdil (kladny ¢i zaporny) mezi trzni cenou celého podniku ne-
bo jeho ¢asti a cenou jeho individualné piecenénych polozek majetku snizenych o pie-
vzaté zavazky; pokud existuje piedpoklad, ze se hodnota goodwillu nebude snizovat,

mél by se zahrnout do NOA v brutto hodnotg,

e ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku — u hmotné¢ho majetku by historické ceny
mely byt upraveny na ceny reprodukéni (tzn. snizené o redlné opotiebeni) a financni

majetek by mél byt vykazovan v trznim ocenéni,

e ocenovaci rozdily u zasob — zasoby musi byt ohodnoceny v trzni cené platné k datu
rozvahy; pokud firma pouZivd metodu ocenéni LIFO (ktera je od roku 2005 v CR zaka-
zana), v piipadé€ vzniku tichych rezerv podcenénim hodnoty zasob je nutné tento rozdil
k NOA pficist,

e ocenovaci rozdily u pohleddvek — je potieba posoudit nadhodnoceni ¢i podhodnoceni
pohledavek z diivodu tvorby opravnych polozek dle danovych ptedpist a rozdily vy-
rovnat (u nadhodnoceni rozdil od NOA odecist, u podhodnoceni k NOA pficist),

e tiché rezervy — vznikaji tvorbou nadbytecnych rezerv na strané pasiv ¢i urcitou zvole-
nou metodou odepisovani na strané aktiv a je opét nutné upravit vysi tak, aby odpovi-
dala ekonomickému pohledu a ne G¢etnimu.

SniZeni hodnoty aktiv o netiroceny cizi kapital

Cilem je aktiva sniZit o pasiva, kterd nenesou ndklad. Jedna se piedevS§im o kratkodobé

zavazky, pasivni ¢asové rozliSeni ¢i netrocené dlouhodobé zavazky.

Diivodem této upravy je, Ze u ukazatele EVA dochazi k odec¢teni néklad na kapital od

operativniho zisku. Zminéné polozky pasiv ale naklady na kapital nenesou.
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3.5.2.2 Vymezeni operativniho hospodaiského vysledku (NOPAT)

Hlavni zasadou pro stanoveni NOPAT je dosazeni soumérnosti mezi NOPAT a NOA.
Jestlize jsou nekteré ¢innosti a jim odpovidajici aktiva soucasti NOA, pak se musi i jejich

naklady a vynosy zaradit do vypoctu NOPAT a naopak.

Dale nasleduje rozhodnuti, jaky zaklad z ¢eského tcetnictvi bude pouzit. Mize jit o hospo-

darsky vysledek z bézné ¢innosti nebo provozni hospodarsky vysledek.

Pokud se bude vychazet z hospodaiského vysledku z bézné ¢innosti, provedou se nasledu-

jici upravy:

e 7 finan¢nich ndkladt se vylouci placené uroky jejich pfictenim zpét k vysledku hospo-
dafeni, protoZe jinak by se ve vypo¢tu EVA objevily dvakrat, a to pti snizeni NOPAT a
dale v nakladech kapitalu,

e vylouc¢i se mimotadné polozky (napf. manka a $kody a naroky na jejich uhradu, zmény
ve zpusobu ocenéni majetku apod.), dale také polozky, které se uz nebudou opakovat
(prodej dlouhodobého majetku, mimoifadné odpisy majetku apod.), vynosy z nepotieb-
nych aktiv a dal$i naklady jako naklady na vyzkum a vyvoj, na vzdélavani zamé&stnan-

cu, na reklamu atd.

e u dlouhodobého financniho majetku, ktery neni uznan jako operativni aktivum, se vy-
lou¢i finan¢ni vynosy a néklady s nim spojené,
e je potieba zvazit i tvorbu a Cerpani tichych rezerv (napf. jestlize byl majetek odepsan ve

vetsi ¢astee, nez odpovida skute¢nému opotiebeni, melo by dojit ke snizeni odpisi).

Jelikoz NOPAT piedstavuje operativni zisk po zdanéni, musi se opravit vySe dan¢€. Jednim

vvvvv

a danové uspory z nakladd, o které se NOPAT lisi v porovnani s vysledkem hospodaieni za
ucetni obdobi z vykazu zisku a ztraty. DalSi moZnost spociva v tom, Ze se rozdil uprave-
nych vynost a ndklada zdani procentem, které se vezme z pivodniho procentualniho dano-

veého zatizeni.

3.5.2.3 Vypocet nakladit na kapital

Metoda EVA pocita s vazenymi primérnymi naklady na kapital (WACC):
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WACC = Nck *% + Nwk *\% (4)

kde:

o WACC = vézené primérné naklady na kapital,

e (K = trzni hodnota uroc¢eného ciziho kapitélu,

e VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu,

e C =trzni hodnota celkového kapitalu (VK + Groceny cizi kapital),

e Nck = néklady na cizi kapital, pti¢emz jde o naklady po zdanéni, tedy Nck =1 * (1-T),

kde: i = arokova sazba ciziho kapitalu, T = danova sazba,
¢ Nyk = néklady na vlastni kapital (mohou byt oznacovany také r).

Cilem podniku je nastavit takovy pomé&r nakladii na vlastni a cizi kapital, aby byla jejich

kombinace co nejlevné;jsi.

Naklady na cizi kapital

Vypocet nakladii na cizi kapital je pomérné snadny. Jde totiz o urok, ktery podnik plati
svym vétitelim, sniZzeny o danovy §tit. Vypocita se jako vazeny primér efektivnich uroko-
vych sazeb placenych z riznych druhi ciziho kapitalu.

Niaklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital se odvozuji od vynosového ocekavani investorti. Vynos je tu
chédpan jako alternativni vynos kapitalu se zahrnutim rizika. Samotné vy¢isleni téchto na-
kladii je pomérné slozité a existuje nékolik metod, které zde budou ve struénosti piedsta-
veny. Kromé metody CAPM jde hlavné o modely pro podniky neobchodované na vetej-
nych trzich. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 58-64; Maiikova a Mafik, 2001, s. 23-41)

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM — Capital Asset Pricing Model)

Tento model je nejéastéji pouzivan ve vyspélych ekonomikach s rozvinutym kapitalovym
trhem. Déli celkové trzni riziko na systematické a nesystematické, pficemz vyznamné je

pouze to prvni.
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re=ri+ *(rm—rt) (5)
kde:
e .= naklady vlastniho kapitalu v %,
e 7= bezrizikové urokova mira 3,

e [} = koeficient vyjadiujici relativni rizikovost podniku k primérné rizikovosti celého

trhu,
® I'my = prumérnd vynosnost kapitalového trhu,
o (rm—ry) = rizikova prémie kapitalového trhu.

U podniki, které nejsou obchodovany na vetejnych trzich a tedy nelze u nich urcit hodnotu
B, se vyuziva metoda CAPM s nahradnimi odhady B koeficientu. Pouzivaji se 3 daného

oboru nebo obdobného podniku.
Stavebnicovy model

Zakladem modelu je, Ze k bezrizikové trokové mife se pfic¢ita rizikova pfirazka bud’ jako
celek podle charakteristiky podniku nebo jako souhrn jednotlivych polozek. Oproti CAPM
zahrnuje 1 nesystematicka rizika. Piikladem je stavebnicovy model INFA manzelti Neu-

maierovych, které pouziva i Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky:
e =Tt + I'La + I'pop + IFINSTAB T IFINSTRU (6)
kde:
e 1A =rizikova ptirazka za velikost podniku,
e Ipop = rizikova prirazka za podnikatelské riziko (tvorbu EBIT),
® ImnsTaB = rizikova prirdzka za financni stabilitu (schopnost platit vcas),
® [IrnsTru = rizikova prirazka za finanéni strukturu (déleni EBIT).

Dalsi moznosti je odhadnout naklady na viastni kapital na zdkladé priumérné rentability

nebo napft. odvodit je z ndkladii ciziho kapitdlu.

Vypocet ndkladl na kapital nemusi byt ptesny. Diilezité je uz jen to, Ze si podnik uvédomi,

ze ho kapital néco stoji! (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 168-174; MPO, 2005)
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3.5.3 Dekompozice ukazatele EVA

Kazdy ze zminénych modernich méfitek hodnoceni a fizeni vykonnosti podniku ovliviiuji
rizné faktory. Ty, které jsou vyznamné, se nazyvaji generatory hodnoty, nebo-li Key Per-
formance Indicators. Pyramidovym rozkladem lze ur¢it i generatory hodnoty EVA. Identi-
fikuji se tak faktory, které pftispivaji K ristu EVA nebo ho naopak brzdi. (Pavelkova a
Knapkova, 2009, s. 106)

EVA
|
| |
RONA - WACC * C (NOA)
|
| - |
RONA WACC
VK/C * | Nk + | CK/C * | Ncx

NOPAT/Trzby * | Trzby/C

[
[ |
Trzby / C (NOA)
4| [
I I
T za zbozi DM + CPK
+
T za prodej
DHM Zasoby
vyrobki
+ +
DNM Pohledavky
+ +
DFM KFM
Kratkodobé CZ
I I I I
PH/T | - [ ON/T | - | Odpisy/T - | Ost.naklady/T | + [ Ost. vynosy/T

Obr. 6: Pyramidovy rozklad EVA (Pavelkovd a Kndpkovd, 2009, s. 114)
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3.6 Balanced Scorecard (BSC)

Koncept Balanced Scorecard byl vyvinut poc¢atkem 90. let Robertem S. Kaplanem a Davi-
dem P. Nortonem na Harvard Business School. Vznikl jako reakce na silné finan¢ni zamé-
feni systému fizeni (planovani, reportingu apod.). Pokud chce podnik spravné posoudit
tvorbu hodnoty, nemtlize se soustfedit jen na financni meéfitka, ale 1 na ta nefinancni.
V piekladu Balanced Scorecard doslova znamena ,,vyvazena vysledkova listina“. BSC do-
pliiyje finanéni méfitka, kterd hodnoti minulou vykonnost o nova métitka hybnych sil vy-

konnosti budouci.

BSC je mozné vyuZzit i v podobé strategického manaZerského systému k jasnému urceni
vize, strategie podniku, jejiho ptevedeni do konkrétnich cild, plant, ke zlepSeni komunika-
ce, zpétné vazby a procesu uceni Se. Slad’uje pozadavky zdjmovych skupin, strategické a

operativni fizeni.

Zakladem jsou Ctyfi perspektivy: finanéni, zadkaznicka, interni procesy a uceni se a rust, jak

ukazuje nasledujici obrazek:

Finanéni perspektiva
Abychom méli finanéni uspéch, jak
bychom méh vystupovat pred
akecionaii?
Cile | Méfitka | Zaméry | Imeiativy

Interni podnikoveé procesy
Abychom uspokojili nase akcionare 1
zakazniky, v jakych podnikovych

Zakamicka perspektiva
Abychom naplnili nasi vizi, jak bychom

méli vysiupovat pied zakazniky? VIZE ; I
- T procesech musime byt nejlepsi?
Clle | Mefitks | Zoméry Imciafivy ‘ A > Cile | Meitka | Zaméry | Iniciativy
STRATEGIE

Y

Perspektiva uéeni se a ristu
Abychom naplmili nadi vizi, jak si
udrzime schopnost ménit se a zlepSovat?
Cile | Méfitka | Zaméry |Iniciativy

Obr. 7: Perspektivy konceptu Balanced Scorecard a jeho propojeni s vizi a strategii podni-
Ku (Rucka, 2006, s. 21)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 41

Financ¢ni perspektiva se zabyva spokojenosti vlastniki, tedy adekvatnim zhodnocenim
investovanych prostiedkt, tvorbou hodnoty (tzv. Value Based Management). ,,BSC zacho-
vava financni perspektivu, protoze finan¢ni ukazatele jsou dilezité pro hodnoceni ekono-
mickych disledkti realizovanych akci. VSechny cile a generatory hodnoty ostatnich per-
spektiv BSC by mély byt propojené k dosahovani jednoho nebo vice cili finan¢ni perspek-
tivy. Toto propojeni k finan¢nim ciliim explicitné vyjadiuje, ze dlouhodobym cilem podni-
ku je tvorba hodnoty a uspokojeni vlastnikii. Klicovym cilem finan¢ni perspektivy mtze

byt napf. provozni zisk, ROE, EVA a dal$i.“ (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 195-196)

U zakaznické perspektivy se dostava do stfedu zajmu zdkaznik, vstup na trh, trzni seg-
menty. Podnik by si mél polozit otazku, jak chce, aby ho zdkaznik vnimal, coz umozni ma-
nazerm vic¢i nému nastavit spravnou strategii. Cilem je, aby se klient vZdy zpét k danému
podniku vracel a byl spokojeny. Mé&fitka této perspektivy mohou byt napiiklad ziskovost

zakaznika, jeho udrZeni, podil na trhu apod.

7 Podil na trhu -
Ziskavani novych Ziskovost Udrzeni
zakaznikil - zakaznika ] zakaznikn
v 4 v
EH“‘HHH_ Spokojenost —
) zakaznikn

Obr. 8: Zakladni méritka pro zdkaznickou perspektivu (Rucka, 2006, s. 22)

V perspektivé internich procesu jde o takové fizeni a takovou organizaci procesu, pii
kterych bude vystup firmy dle pozadavki zékaznikli a ptfitom bude proveden co nejhospo-

darnégji. Sleduji se naklady, ¢as a kvalita:

e inovacniho procesu (cilem je na zéklad€ sledovani a vyhodnocovani informaci o moz-

nostech firmy a poZadavcich zakaznika vyvijet nové ¢i vylepSovat stavajici vyrobky),
e provozniho procesu (tedy procesu od objednavky po dodavku zédkaznikovi),

e apoprodejniho procesu (obsahujiciho vyrovnani plateb a zajisténi servisu).
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— Inovaéni proces Provozni proces Poprodejni servis
Zjiéteni \m ofeni \ Uspokojeni
potieby \Uréeni ‘ nabidky Fytvofeni  Dodani oskytouti potieby
- o trhu / vyreblu wmblcu /rirobl ikaznik
zakaznika / / vyrobku SETVISU zakaznika

Obr. 9: Obecny model hodnotového Fetézce v perspektivé internich podnikovych procesii

(Rucka, 2006, s. 23)

Perspektiva uceni se a ristu se tyka znalosti a schopnosti zaméstnancti, kvality informac-
nich systémil a podnikovych procedur (delegovani pravomoci, odpovédnosti, motivace
apod.). Aby byla zajisténa vysoka vykonnost podniku, je nutné do téchto zdroji investovat.
Kvalifikovani a spokojeni zaméstnanci znamenaji produktivni pracovni silu pozitivné
ovliviiyjici hodnotu firmy. Pokud ale nedostanou adekvatni informace (o zakaznicich, tr-

hach apod.) a nebudou dostate¢né motivovani, nebudou ani efektivné pracovat.

Zavérem, Balanced Scorecard nema ptesné uréend meétitka vykonnosti jako napt. finanéni
analyza. Dulezité je tato méfitka najit, i kdyz jde nékdy o pomérné slozity ukol (pfedevsim
u zakaznické perspektivy a perspektivy uceni se a rustu). Na druhou stranu, umoziuje pod-
nikdm dosahnout vysokého vykonu tim, Ze jim pomiZze zaméfit se na to, co je nutné udélat,
BSC dokaze poskytnout komplexni pohled na organizaci, podporovat a usnadiiovat komu-
nikaci, spolupréci, zpétnou vazbu a vSe dohromady dava kvalitni konkuren¢ni vyhodu.

(Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 194-197)

BSC lze téz propojit s metodou EVA za ptedpokladu, Ze se EVA vyuzije jako vrcholové

v

méfitko financni perspektivy. Vyhodou potom je, Ze:
e v zamérech podniku se odrazeji pozadavky investorti (hodnotovy pfistup),

e soucasti BSC jsou méfitka odvozena z kli€ovych faktorti vykonnosti identifikovanych

z pyramidového rozkladu EVA,

e BSC umoziuje odkryt potencialy rastu hodnoty v celé spolec¢nosti,

e puvodni, vyrazné financné orientovany piistup EVA je doplnén o vyvazenou koncepci
realizace strategie,

e je vyuzita orientace BSC na budoucnost, a tim diraz na dlouhodobé dosahovani EVA*.
(Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 201)
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI ABC, S.R.O.

Pfedtim, nez piistoupim k detailnimu rozboru finan¢ni vykonnosti spole¢nosti za posled-
nich pét let pomoci tradi¢nich i modernich ukazatelt, firmu kratce piedstavim a analyzuji
z hlediska jejich vnitinich a vnéjsich stranek.

4.1 Vnitini analyza

Vnitini analyza bude provedena za pomoci SWOT analyzy. Cilem je urcit silné a slabé

stranky, prilezitosti a hrozby spole¢nosti ABC, s.r.o. na zaklad¢ jejich charakteristik.

4.1.1 Profil spole¢nosti

Obr. 10: Budova spolecnosti ABC (Interni materialy ABC, s.r.0.)

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym
Sidlo: Humpolec
Piedmét podnikani: koupé€ zbozi za tcelem dalsiho prodeje a prodej, zpro-

sttedkovatelska Cinnost v oblasti obchodu, vyroba
rozvadécl nizkého napéti a baterii, kabell a vodicu,
projektovani elektrickych zafizeni, pfiprava a vypra-
covani technickych navrhl, potfadani odbornych kur-
zu, Skoleni a jinych vzdélavacich akci vcetné lektor-

ské Cinnosti, poskytovani software a poradenstvi
Zakladni kapital: 2 500 000,- K¢

Pocet zaméstnancu k 30.4.2011: 19
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Spole¢nost ABC, s.r.o. v Ceské republice piisobi od roku 1990. Je stoprocentni dcefinou

spole¢nosti némecké skupiny.

Podnikatelskym zamérem je predevsim prodej komponentii z vyrobniho programu némec-
kého holdingu. Program je doplnén dal§imi pocetnymi vyrobky z riznych oblasti pohonné
techniky. Puvodné spole¢nost dodavala samostatné komponenty, nyni je schopna poskyt-

nout kompletni pohonné a automatizacni fesSeni.

Firma zaméstnava specialisty na elektrické a mechanické pohony (ptevodovky, ménice,
servopohony), spojovaci techniku (spojky, femenové pohony, upinaci prvky), automatizac-
ni techniku, aplikace, pldnovani, software a realizace, ktefi se snazi svym zdkaznikiim vyjit
co nejvice vstiic a nalézt pro né nejlepsi systémové vychodisko. (Interni materialy ABC,

S.r.0.)

4.1.2 Historie spole¢nosti

Jak jiz bylo zminéno, spole¢nost plisobi na ¢eském trhu od roku 1990. Pivodné byla orga-
nizaéni slozkou zahraniéni pravnické osoby a puisobila pouze v Cerveném Kostelci. V roce
2001 se ale transformovala na spole¢nost s ru¢enim omezenym a ptesunula hlavni sidlo do
Humpolce. Toto misto bylo vybrano piedevs§im z divodu strategické polohy. Lezi na hlav-
ni republikové dopravni tepné (Praha — Brno, Pardubice — Ceské Budgjovice) a diky jasné

viditelnosti z dalnice D1 si podnik déla zaroven i reklamu.

V dobé¢, kdy byl jesté organizacni slozkou a tedy nemél pravni statut, si nasel dva hlavni
obchodni partnery - prodejce, kteii mu mimo jiné umoznily pfechod zbozi pies hranice. Slo

o uleh¢eni dovozu a pomoc zékaznikim pfi celnim odbaveni.

S témito partnery spolupracuje i v soucasné dob¢. Pfedava jim zakazniky, ktefi maji mensi

objednavky, protoze ABC, s.r.0. se zaméfuje hlavné na objemné zakazky.

Ve spolecnosti nastane od 1.5.2012 vyrazna zména. Do dnes$ni doby se jeji aktivity dé€li na
prodej zbozi a zprostiedkovatelskou ¢innost pro matetskou spolecnost, za coz dostava pro-
vize. Od kvétna ale zprostiedkovatelska ¢innost kon¢i a zakaznici ptejdou zcela do ,,vlast-

nictvi® ABC, s.r.o.
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4.1.3 Organizacni struktura spole¢nosti

ABC, s.r.o. je tedy dcefinou spolecnosti némecké skupiny. Cely holding byl zalozen jiz
v roce 1947 a jeho soucasti jsou stiedné velké dcetiné spole¢nosti ve vice nez 60 zemich

svéta. Cilem je byt co nejblize k zdkaznikiim. Celkem zaméstnava pres 3 000 zaméstnancti.

Konkrétné spoleénost ABC, s.r.o. ma sidlo v Humpolci a dalsi provozovnu v Cerveném

Kostelci. Organizacni struktura je znazornéna na nasledujicim obrazku:

Jednatel
' |
Marketing Kvalita
' 1
Prodej Aplikace - servis Mzdova a finan¢ni
uctarna

Kancelar Cerveny

Prodej (jizni Morava)

Kancelat Humpolec

Kostelec

Prodej (jizni a zapadni

Prodej 1 (severni a Cechy)

vychodni Cechy)

Prodej (severni Morava)

Prodej 2 (severni a

] . Zakazkové oddéleni
vychodni Cechy)

Asistentka prodeje

— Asistentka prodeje

Obr. 11: Organizacni struktura spolecnosti ABC (vlastni zpracovdni)

4.1.4 Personalni politika

Spolecnost patii z hlediska poctu pracovnikii mezi tzv. malé organizace, tj. do 25 zamést-
nanct. Stav k 30.4. v poslednich 5 letech je znazornén v nasledujici tabulce (podnik ma
hospodatsky rok od 1.5. do 30.4):

Tab. 2: Vyvoj poctu zaméstnancu spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010 2011

Primérny pocet pracovniki 22 22 22 18 19

Nejdilezitéjsi jsou pro firmu prodejci, na které jsou kladeny vysoké pozadavky ohledné

specializace a znalosti v oboru. Prodejci pifi nastupu absolvuji 3-tydenni Skoleni
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vV Némecku a dale jsou prubézné proskolovani, jelikoz obor, v némz firma ABC, s.r.o.

podnika, se neustale vyviji kuptedu.

Zaméstnanci musi mluvit plynule némecky a v nedavné dobé ptisel pozadavek od matetské
spolecnosti na ur¢itou uroven znalosti anglictiny. Ti, kteti pozadavek nespliuji, navstévuji

povinné kurzy.

Mateiska spolecnost téz piisné sleduje vykony pracovnikll a urcuje, zda ABC, s.r.0. miize

vypsat vybérové tizeni na dalsi pozice ¢i musi pocty zaméstnanct redukovat.

V letech 2009 a 2010 se snizily stavy administrativnich a rezijnich pracovnikt kvili dopa-

diam krize. Pocet prodejcti ziistal zachovan, jelikoz praveé oni vytvaii firmé trzby.

4.1.5 SWOT analyza

Na zakladé¢ charakteristiky spole¢nosti a rozhovort s vedenim je v nasledujici tabulce uve-

den ptehled silnych a slabych stranek, ptilezitosti a hrozeb ABC, s.t.0.

Tab. 3: SWOT analyza spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

Silné stranky Slabé stranky
Dlouholeté zkusenosti v oboru Regulace od matetské spolecnosti
Znalost mistniho prostiedi Vysoké ceny produktii

Finan¢ni podpora od matefské spolecnosti

Nulové skladovaci ndklady

Technologie od matefské spole¢nosti

Informacni systém SAP

Vzdélavaci programy pro zaméstnance

Vysoka konkurenceschopnost produktii

Prilezitosti Hrozby
Nabidka novych vyrobkil Ziskavani kvalifikovanych pracovniki
Nova odbytisté na Slovensku Rostouci tlak ze strany konkurence

Nepftiznivy vyvoj kurzu domaci mény

Dlouholeté zkusenosti v oboru a vyborna znalost mistniho prostiedi znamenaji pro firmu
moznost pruzné reakce na meénici se potreby a pozadavky zédkazniki. Matetska spolecnost
plné firmu ABC, s.r.o. podporuje. V ptipadé potieby ji poskytuje finan¢ni zdroje, coz zna-
mena, ze ABC, s.r.0. neni zatizena tvéry od bank. Jelikoz firma objednava z 98 % vyrobky
pfimo ze skladli matetské spolecnosti dle pfani zdkaznika, ma minimalni skladovaci nakla-

dy. Co se tyce vlastnich technologii, v Némecku se hodn¢ investuje do vyzkumu a vyvoje a
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firma tudiz dokaze poskytovat stale vyspélejsi produkty. Ty jsou certifikované a velmi

konkurenceschopné.

Jednou ze slabych stranek jsou urcité regulace od mateiské spolecnosti. Ty firmu omezuji
Vv riznych aspektech. Nemuize se ve v§em rozhodovat sama, nékteré ¢innosti musi odsou-
hlasit zahrani¢ni vedeni. Napf. nemuze investovat kam chce. Produkty, které nabizi, jsou
pomérné drahé. Na druhou stranu odpovidaji kvalité. Cilem firmy neni mit nizké ceny, ale

vysoce kvalitni vyrobky, které optimalné¢ vytesi prani zdkaznika.

Jinak ma firma moznost oteviit pobocku na Slovensku. Cela véc je zatim v jednani, ale

vstupu na zahrani¢ni trhy se rozhodné nebrani.

Naopak problémem je najit kvalifikované pracovniky, ktefi budou navic umét némecky
jazyk. Dalsi hrozbou jsou konkurenti (napi. SEW, NORD, Siemens, Schneider, Danfoss),
ktefi nezlstavaji s vyvojem pozadu a nabizi téz Siroké spektrum produktd. Oproti nim ale
ABC, s.r.o. jako jedind zdkazniklim nabizi nejen jednotlivé komponenty, ale 1 kompletni
feSeni. Znamena to, ze se snazi se zakazniky pracovat jiz od prvni myslenky, aby byl vysle-
dek naprosto optimalni. Navic pokud nastanou jakékoliv problémy s dodanym feSenim, lezi
celd odpovédnost na spole¢nosti ABC, coz je pro klienty obrovska vyhoda. Jednoduse,
pokud si nechaji dodat jen jeden ur¢ity komponent do vyrobni linky a ve vyrobni lince na-
stane problém, odbératel nevi, u koho chybu reklamovat. Je zavada v novém komponentu?
Nebo se piihodilo néco jinde ve vyrobni lince a maji volat jejimu dodavateli, ktery se 1isi
od dodavatele nového komponentu? Nikdo s tim nebude chtit mit nic spole¢ného. Pokud si
ale nechaji dodat celou vyrobni linku véetné vsech doplnka od firmy ABC, v ptipad¢ pro-

blému pada zodpoveédnost na ni.

Celkoveé hodnotim SWOT analyzu pozitivné — silné stranky pfevazuji nad slabymi a pfile-

zitosti nad hrozbami. Diilezité je ale v aktivitach nepolevovat!

4.2 Vnéjsi analyza

Vnéjsi analyza slouzi ke zhodnoceni okoli podniku a jeho vlivu na podnik. Zde bude pouzit
Portertiv model péti sil, ktery zkouma ohrozeni ze strany nové vstupujicich firem, substitu-

ti a konkurentd. Zabyva se také vyjednavaci silou odbératelti a dodavatelt.
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4.2.1 Charakteristika odvétvi

Z hlediska Odvétvové klasifikace ekonomickych ¢innosti spada firma ABC, s.r.o. pod vel-
koobchod, tedy OKEC 51. Konkrétngji jde o OKEC 51.8, tedy velkoobchod se stroji, stroj-
nim zafizenim a potfebami. Od 1.1.2008 ale OKEC nahrazuje Klasifikace ekonomickych

¢innosti (CZ-NACE). Podle ni firma spada pod oznaceni CZ-NACE 46, resp. 46.6.

Celé odvétvi je znaceno pismenem G a déli se na motorova vozidla a pohonné hmoty
(OKEC 50, CZ-NACE 45), velkoobchod (OKEC 51, CZ-NACE 46) a maloobchod (OKEC
52, CZ-NACE 47). Podle po¢tu podniku tvofi nejvétsi ¢ast maloobchod, ale nejvyssi podil

trzeb pfipada na velkoobchod.

V nasledujici tabulce je znazornén vyvoj trzeb velkoobchodu v miliardach K¢ v letech
2006 — 2010. V soucasné dobé& neni jesté zpracovan cely rok 2011, proto ho nelze do pre-

hledu zahrnout.

Tab. 4: Vyvoj trzeb velkoobchodu v mld. K¢ (Www.mpo.Cz, WWW.CZS0.CZ)

2006 2007 2008 2009 2010
Trzby v mld. K¢ 1 868 2 033 2 098 1856 1909
Meziro¢ni zmeéna v % - + 8,83 + 3,20 - 11,53 + 2,86

Vyvoj trzeb velkoobchodu (v mid. K¢)

2100
2050
2000
1950
1900
1850
1800
1750
1700

2006 2007 2008 2009 2010
Rok

Obr. 12: Vyvoj trzeb velkoobchodu v mld. K¢ (viastni zpracovani)

Z ptedchoziho obrazku lze vidét, ze K zastaveni rustu trzeb doslo v roce 2008, konkrétné
velky propad nastal v poslednim ¢tvrtleti roku. Pfic¢inou bylo zpomalovani ekonomického

rustu a s tim souvisejici pokles dovoznich aktivit.
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Rok 2009 byl ve znameni ¢ervenych ¢isel. Obecné v dobé krize firmy i spotiebitelé omezu-
ji ¢i odkladaji nakupy drazsiho a luxusnéjsiho zbozi. Pokles trzeb se zastavil ve 4. ¢tvrtleti
a od té doby maji rostouci tendenci. (Www.mpo.cz; www.czs0.cz) Podobny trend prodélala i

firma ABC, s.r.o.

Dalsi charakteristiky odvétvi jsou uvedeny v jednotlivych Castech financni analyzy, kde

jsou podnikové hodnoty porovnavany s odvétvovymi.

4.2.2 Porteriv model péti sil

Porteriv model péti sil dokdze vyjadrit konkurenéni silu vybraného podniku podle rtiznych

faktori, které jsou postupné rozebrany nize.
OhroZeni ze strany nové vstupujicich firem

ABC, s.r.0. je jednim z nejvétsich dodavatelii pohonnych a automatiza¢nich feseni v Ceské
republice a dokazala si vydobyt 7% podil na daném trhu, pfi¢emz ma zhruba 200 konku-
rentd. Vybudovala si silnou pozici a dobré jméno. Pokud by chtély do tohoto oboru vstou-
pit nové firmy, musely by investovat obrovské Castky do technologii, vyrobnich linek a
zaroven mit velmi presvédcivou strategii, jak pfildkat zakazniky k sobé. OhroZeni z této

strany je tedy minimalni.
Intenzita soupereni mezi stavajicimi konkurenty

Vétsim problémem je zvysSujici se soupetfeni spoleCnosti se svymi nejvétsimi konkurenty.
Pfesto ma oproti nim obrovskou vyhodu v tom, ze stale jako jedina dokaze kompletovat
celé vyrobni linky na pfani a kvalita dodanych produktt je nesporné velmi vysoka. Navic si

je védoma toho, ze nesmi tzv. ,,usnout na vaviinech* a neustale se snazi ziskavat naskok.
Tlak ze strany substituti

Produkty spolecnosti jsou tak specifické, ze hrozba substituti je naprosto zanedbatelna.
Vyjednavaci vliv dodavatelu

ABC, s.r.0. ma striktn¢ ptikazano nakupovat zboZzi pouze od své matei'ské spolecnosti. Vy-

jednavaci vliv tedy nelze hodnotit, jelikoZ ceny jsou piedem dané.
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Vyjednavaci vliv odbérateli

Spoleénost ABC dodavé zbozi vice nez 2 500 firmam po celé Ceské republice. Jde prede-
v§im o strojirenské firmy a firmy, které tyto produkty pouzivaji do svych vyrobnich linek.
Pro predstavu, jednim z odbérateldi je i Skoda Auto, a.s. Servomotory od firmy ABC, s.r.o.
pouziva do linek na vyrobu aut. Kazdopadn¢ zadny zakaznik neni tak velky, aby jeho od-
chod znamenal pro firmu problém. Vyjednavaci vliv odbérateli je tedy maly. Jinymi slovy,

podnik ma nad odbérateli prevahu.
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5 HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU POMOCI
TRADICNICH UKAZATELU

Jednim z cila této prace je analyzovat podnik s vyuzitim tradi¢nich a modernich ukazatelti
finanéni vykonnosti a nasledné vybrat nejvhodné&jsi zptisob, ktery by méla spole¢nost apli-

kovat pti svém hodnoceni a ptipadné fizeni.

Proto postupné projdu jednotlivé vybrané ukazatele, aplikuji je na konkrétni podnik —

ABC, s.r.0. a zhodnotim jejich vyhody a nevyhody.

Na zacatek je vhodné podotknout, ze spolecnost ABC ma, stejn¢ jako cely holding, hospo-
daisky rok, a to od 1.5. do 30.4. V tabulkach, kde uvadim pouze rok, je myslen dany rok
k 30.4. V praci vychazim z internich podkladt spolecnosti a informace o odvétvi (kategorie
G) &erpam z internetovych stranek Ministerstva pramyslu a obchodu CR (Www.mpo.cz).
Sledovanym obdobim podniku jsou hospodaiské roky 2006/2007 az 2010/2011. Pro odvét-
vové porovnani bohuzel neexistuji mésicni tdaje, abych je mohla piepocitat presné od 1.5.

do 30.4., proto pouzivam udaje za rok k 31.12. (konkrétné roky 2006 — 2010).

5.1 Ukazatele zisku

Jako prvni ukazatel, ktery bude analyzovan, je zisk. Divodem je fakt, ze je firmami vyuzi-

van jako prostiedek hodnoceni vykonnosti nejcastéji.

V Tabulce 5 je uveden vysledek hospodateni podniku dle oblasti — provozni, finan¢ni, mi-
motadné a zarovein celkovy vysledek hospodareni za Gcetni obdobi. V Tabulce 6 rozebiram

vyvoj EBIT a jeho rozdéleni. Porovnani VH za ucetni obdobi a EBIT ukazuje Obrazek 13.

Tab. 5: Vyvoj zisku spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011
Provozni VH 26 898 27 540 15 282 13570 21 753
Finan¢ni VH -109 -1944 504 -337 -639
Mimotadny VH 0 0 0 0 0
VH za ucetni obdobi 20 241 20 154 12 397 10 537 17 081
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Tab. 6: Vyvoj EBIT a jeho rozdéleni ve spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
EBIT 26 789 25 596 15 786 13 233 21114
Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Dan z ptijmil 6 548 5442 3389 2 696 4033
Cisty zisk 20 241 20 154 12 397 10 537 17 081
Vyvoj VH za ucetni obdobi a EBIT v letech 2007 - 2011
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Obr. 13: Vyvoj VH za ucetni obdobi a EBIT Ve spolecnosti ABC (viastni zpracovani)

Z tabulek a grafu vyplyva, ze nejvyssiho zisku spole¢nost doséhla v hospodaiském roce
2006/2007. Dalsi roky dochéazelo ke snizovani predevsim z ditvodu krize a jejich dopadd.
V letech 2008 az 2010 ostatni podniky Setfily ve vét§ing oblasti, véetné investic do produk-
t, jez nabizi spolecnost ABC a jejich servisu. Dle rozhovoru s povétenou osobou méla
krize nakonec celkem pozitivni dopad, protoze napt. u vyrobnich linek, které firma proda-
va, by se mél provadet pravidelné servis a jelikoz zékaznici Setfili a odkladali ho na poz-

d¢jsi dobu, stroje se opotifebovavaly a servis se jim o to vice prodrazil.

Nejvyraznéjsi pokles, o 37,5 %, nastal mezi hospodarskymi roky 2007/2008 a 2008/2009.

Dtivodem byl piedevs§im propad trzeb za zbozi a poskytované sluzby (viz vysvétleni vyse).

Zaporny finan¢ni vysledek hospodateni je zpisoben vyS$§imi ostatnimi finanénimi naklady
nez vynosy. Jde o kursové rozdily. Nakladové troky ucetni jednotka ve vykazu ziska a
ztrat zadné uvedené nema. Nevyuziva bankovni uvéry ani jiné urocené pujcky. Ma ale fi-
nanc¢ni leasing na budovu, ve které sidli. Cela leasingova splatka vCetn¢ uroki se uctuje do
provoznich nakladi (ve VZZ jde o polozku B.2. Sluzby). Zde ji proto ponechdvam mezi

provoznimi naklady.
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Mimotadny vysledek hospodateni firma po celé sledované obdobi nevytvarela.

Ukazatel zisku tedy pouze absolutné vyjadiuje jeho vysi. Muze byt zkresleny legalnimi
ucetnimi postupy a dalsimi metodami. Je proto dobré nezaméfovat se pouze na n¢j, ale

zkoumat i dalsi veliCiny a ukazatele.

5.2 Ukazatele cash flow

Pfi hodnoceni cash flow vychazim z Tabulky 7, ktera zachycuje jeho zkracenou podobu.

Tab. 7: Vyvoj cash flow ve spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011

Stav penéznich prostiedkil a ckviva- | - 5 )57 57081 | 49749 62335 72154
lentt na zacéatku ucetniho obdobi

Cisty penézni tok z provozni &innosti | 26 297 24202 | 12806 | 10954 22 265

Cisty penézni tok vztahujici se |, o3| 490 209 -1118|  -825
k investi¢ni ¢innosti

Cisty penézni tok vztahujici se

k finan¢ni ¢innosti 50 -42 9 -17 45

Cisté zvySeni, resp. sniZzeni penéz-

] a1 23 654 22668 | 12586 9819 | 21485
nich prostredkl

Stav penéznich prosttedkl a ekviva-

lentd na konci uéetniho obdobi 27081 49749 | 62335 72154| 93639

Celkové cash flow ma rostouci tendenci. Podnik byl kazdy rok schopen vytvoftit kladné
penézni toky. Stejné jako u ukazatele zisku ale doslo od roku 2008 do roku 2010 ke zpo-

maleni rustu.

Nejveétsi ¢ast tvofi provozni ¢innost. Jeji hodnota klesala hlavné mezi roky 2008 a 2009,
ptedevs§im z divodu ristu kratkodobych pohledavek, ptechodnych uct aktiv, zasob a po-

klesu kratkodobych zavazkii.
V poslednim sledovaném roce doslo ke zlepseni a podnikové cash flow se bude pravdépo-
dobné¢ dale vyvijet pozitivnim smérem.

Vyhodou oproti samotnému ukazateli zisku je fakt, Ze piesn€ vidime, zda podnik tvoii ho-
tovost na pokryti svych zavazki, zda skutecné neni ohrozena likvidita, tedy jaky je realny

tok penéz.
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5.3 Financ¢ni analyza

Pfi vypoctu finan¢ni analyzy postupuji kvuli piehlednosti podle rozpisu v teoretické ¢asti.

Potadi je zménéno pouze u ukazatelt rentability a zadluZenosti, protoze spolu souvisi.

5.3.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Do analyzy absolutnich ukazateli patii horizontalni a vertikalni analyza rozvahy, vykazu

ziskl a ztrat a analyza cash flow.

5.3.1.1 Horizontdlni a vertikdlni analyza rozvahy

Pfi vypoctu horizontalni analyzy jsem vychézela z fetézovych indext a indexu bazického,
ktery porovnava posledni rok (2011) k roku prvnimu (2007). Konkrétni vypocet je uveden
v Ptiloze P Ill. U vertikalni analyzy jsem zvolila jako zékladnu celkova aktiva a celkova

pasiva (viz Ptiloha P V).

Nejveétsi ast aktiv tvofi obézna aktiva se svymi zhruba 65 %. Konkrétné jde o kratkodobé
pohledavky (z obchodnich vztahil) a kratkodoby finanéni majetek (ucty v bankach). Kaz-
dym rokem dochazelo ke snizovani pohledavek. V porovnani let 2007 a 2011 jde o propad
0 65,4 %. Odbératelé vétsinou platili v¢as az na rok 2010, kdy bylo témét 50 % pohledavek
po splatnosti. Na druhou stranu si firma dokazala i pfesto udrzet dostate¢né mnozstvi pro-
stfedku s rostouci tendenci. Jedinou vyjimkou je rok 2009, kdy Gcty v bankach klesy nejvy-

raznéji, a to vV porovnani s rokem piedchozim o 48,6 %.

U dlouhodobého majetku dochéazi k postupnému odepisovani. Vyznamnéjsi polozkou je
prubézny nakup sluzebnich automobilti v jednotlivych letech, ale zaroven i jejich prodej.
V roce 2009 byl jeden automobil odcizen. Velké vykyvy se ale neobjevuji. Pozemek uve-
deny v rozvaze je vlastni, budova je pronajimana formou finan¢niho leasingu. Detailngjsi
dopady leasingu jsou rozebrany u jednotlivych pomérovych ukazateld, do nichz by se mél

zahrnout kvili realnéjSimu pohledu na spolecnost.
Polozky ¢asového rozliseni aktiv tvofi oproti ostatnim nevyznamnou ¢ast.

Celkové aktiva klesala az do roku 2010. V roce 2011 je vidét jiz postupné vzpamatovavani
se z krize a kratkodoby finanéni majetek narostl oproti pocatku sledovaného obdobi do-
konce az o 158,3 %. Urcity podil na tom ma skutecnost, ze byla zaplacena zhruba polovina

pohledavek po splatnosti a hlavné se opét zvysila obchodni ¢innost firmy.
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Trendy aktiv spoleénosti ABC, s.r.o.
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Obr. 14: Trendy aktiv spolecnosti ABC (viastni zpracovani)

Trend pasiv je podobny jako u aktiv - do roku 2009 klesajici a v poslednim sledovaném
roce prudce rostouci. Na pasivech se v priméru z 85 % podili vlastni kapital. Ten tvoii
predevsim vysledek hospodaieni bézného ti¢etniho obdobi a dale pak rostouci nerozdéleny
zisk minulych let. Nejvétsi pokles vlastniho kapitalu byl zaznamendn mezi roky 2008 a

2009 prave kvili vyraznému snizeni VH béZného obdobi.

Cizi zdroje tvofi hlavné kratkodobé zavazky, konkrétné zdvazky z titulu dani, obchodnich
vztahll a také dohadné UcCty pasivni. Dohadné UcCty jsou vytvateny na dohady na odmény za
obchodni rok. Od roku 2010 stoupaji, coz je znamka toho, Ze se prodejcum dafilo a i pod-

niku se vede 1épe.

V roce 2009 vznikl zavazek vici ovladajici osobé ve vysi 2 000 tis. K&. Slo o nevyplacené
podily na zisku, které byly uhrazeny hned v roce nasledujicim. Firma se snazi platit v¢as, a

proto mé pouze zanedbatelné procento zadvazki po splatnosti.
Podnik nema Zadné bankovni uvéry ani uroc¢ené pujcky. Je schopen vytvoftit vlastni ¢innos-

ti dostatecné mnozstvi zdroji a je pfedpoklad, Ze tento trend bude pokracovat i

v budoucnu.
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Trendy pasiv spole¢nosti ABC, s.r.o.
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Obr. 15: Trendy pasiv spolecnosti ABC (viastni zpracovani)

Ve finan¢nim fizeni by méla platit dvé zékladni pravidla, a to pravidlo vertikalni kapitalové

struktury a tzv. ,,zlaté bilan¢ni pravidlo®.

Prvni pravidlo tika, Ze podil vlastnich a cizich zdroji na celkovych zdrojich by mél byt

zhruba 1:1. Jak je vidét na Obrazku 16, toto ve firmé ABC, s.r.o. neplati.

Pomeér vlastniho kapitalu a cizich zdroji ve spole€nosti ABC, s.r.o.
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Obr. 16: Pomer vlastniho kapitdlu a cizich zdroju ve spolecnosti ABC (viastni zpracovani)

Zlaté bilancni pravidlo fika, ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan dlouhodobym
kapitdlem a kratkodoby majetek kratkodobym kapitalem. (Jificek a Moravkova, 2008, s.
29) Jednoduse feceno pokud nastane situace, kterou ukazuje Obrazek 17, podnik z drahého

vlastniho kapitalu financuje nejen dlouhodoby, ale i kratkodoby majetek, firma ,,projida“

své uspory.
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Ve firmé ABC, s.r.o. ale poruseni zlatého bilan¢niho pravidla neznamena problém. Jde o
podnik, ktery je schopen pokryt své investice i zavazky z hotovosti, resp. penéz na béznych
uctech, vyprodukované svymi obchodnimi aktivitami.

ABC, s.r.0. je dosti specifickd spole¢nost diky tomu, ze nevlastni zaddna vyrobni zaftizent,
jelikoz veskeré vyrobni aktivity se odehravaji u jeji matetské spolecnosti.

Nyni spise fesi problém, jak co nejefektivnéji vyuzit své volné prostiedky. Doporucila bych
budovu, ve které ABC, s.r.o. sidli, odkoupit. Ro¢ni splatky leasingu jsou velmi nevyhodné

a dosahuji zhruba 2 500 tis. K¢.

Zlaté bilanc¢ni pravidlo
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Obr. 17: Zlaté bilancni pravidlo ve spolecnosti ABC (viastni zpracovani)

5.3.1.2 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu ziskiu a ztrat

Konkrétni vypocty horizontalni i vertikalni analyzy vykazu ziskd a ztrat jsou uvedeny

v Ptiloze P V a P VL. U vertikélni analyzy jsem jako zékladnu zvolila celkové vynosy.

Z pohledu na vykaz ziskl a ztrat je jasné, Ze se firma zabyva prodejem zbozi a poskytova-
nim sluzeb, pficemz prodej zboZi je na prvnim misté. Co se tyce zminénych sluzeb, fadi se

mezi n¢ kromé servisu 1 zprostfedkovatelska ¢innost pro matetskou spolecnost.

Jak jiz bylo vysvétleno v Kapitole 5.1, trzby za prodej zboZi i sluzeb po roky 2009 a 2010
Klesaly z divodu celosvétové finanéni krize. Podnik se snazil snizit i nékteré naklady, aby
nedoslo k ptilisnému srazeni zisku. Napiiklad poklesly ndklady na prodané zbozi o 24,9 a

16,8 %, vykonova spotiteba o 6,2 a 26,2 % a mzdové ndklady o 6,7 a dale o 14,6 %
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z davodu propusténi nékterych administrativnich pracovnikt. Pocet prodejcti byl zachovan,

vvvvvv

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku vznikly z divodu kazdoroéniho prodeje automobi-
14, zaroven ale byly nové sluzebni automobily nakoupeny. Také doslo k riiznym poskoze-

nim i odcizeni auta, proto polozka ostatni provozni vynosy. Jde o nahrady od pojistovny.
Podnik vytvaii na pohledavky opravné polozky a rezervy, které také postupné klesaly.

Jelikoz firma obchoduje 1 v zahrani¢ni méné, konkrétné v EUR, vznikaji finan¢ni vynosy a
naklady. Bohuzel kurz se nevyvijel pfili§ pfiznive, a proto ucetni jednotka vykazuje z fi-

nanéni ¢innosti ztratu kromé roku 2009, kdy byl kurz pro firmu pozitivné naklonén.

Co se tyce vysledku hospodateni bézného ucetniho obdobi, ten je pouzit na podily na zisku

a Cast se prevadi do nerozdeleného zisku minulych let.

Pro ptehled je na nasledujicim obrazku znazornén vyvoj celkovych nakladi a celkovych

vynosl spole¢nosti ABC v letech 2006/2007 az 2010/2011.

Vyvoj vynost a nakladd ve spoleénosti ABC, s.r.o.
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Obr. 18: Vyvoj vynosii a ndkladii ve spolecnosti ABC (viastni zpracovani)

Celkové€ hodnotim na zéklad€ horizontalni a vertikalni analyzy vykazu zisku a ztrat podnik

jako stabilni a schopny odolat turbulentnimu ekonomickému prostredi.

5.3.1.3 Analyza cash flow

Analyza cash flow byva soucasti financni analyzy, zde je ale rozebrdna samostatné

v kapitole 5.2. Ukazatele cash flow.
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5.3.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Do analyzy fondt finan¢nich prostfedkt se fadi analyza Cistého pracovniho kapitalu, Cisté-
ho penézniho majetku a pohotovych prosttedki. My se zamétime na analyzu Cistého pra-

covniho kapitalu, jelikoz je nejvice pouzivanym ukazatelem z vySe zminénych. Jeho vyvoj

ve sledované spole¢nosti i v odvétvi je znazornén v Tabulce 8.

Tab. 8: Vyvoj cistého pracovniho kapitilu ABC, s.r.o. a odvetvi (vlastni zpracovani)

Podnik (v tis. K¢) 30.4.2007 30.4.2008 | 30.4.2009 30.4.2010 30.4.2011
CPK 20 378 20 666 13779 18 208 36 587
CPK / OA 76,5 % 80,2 % 73,9 % 84,0 % 88,1 %
Odvétvi (v mil. K¢) 31.12.2006 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010
CPK 31599 52 083 39573 48 614 96 944
CPK / OA 152 % 19,4 % 16,0 % 20,4 % 29,4 %

Hodnoty jsou ve vSech letech kladné, firmu i odvétvi lze tedy povazovat za dostatecné

vvvvvvvv

krétné kratkodobého finanéniho majetku. Podnik tolik nevydélaval, jelikoz klesly i zakaz-

ky, hlavné trzby za prodej sluZzeb o témet 40 %.

V porovnani s odvétvim si spolecnost vede velice dobie. Jeji podil ¢istého pracovniho ka-

pitalu a ob&znych aktiv je aZ 4x vyssi a je predpoklad udrzitelné, ne-li rostouci, tendence.

5.3.3 Analyza pomérovych ukazateli
Ukazatele likvidity
Jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti, likvidita je schopnost podniku hradit své zavazky.

V Tabulce 9 je znazornén vyvoj vSech stupnii likvidity ve firmé i odvétvi.

Tab. 9: Vyvoj likvidity ABC, s.r.o. a odvétvi (vlastni zpracovani)

Podnik 30.4.2007 30.4.2008 | 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
Bézna likvidita 4,25 5,06 3,84 6,23 8,40
Pohotovi likvidita 4,25 4,96 3,73 6,12 8,31
Hotovostni likvidita 2,05 3,00 1,62 3,35 6,71
Odvétvi 31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010
Bézna likvidita 1,18 1,24 1,19 1,26 1,42
Pohotova likvidita 0,77 0,81 0,77 0,83 0,98
Hotovostni likvidita 0,15 0,13 0,11 0,15 0,19
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Vsechny druhy likvidity firmy znaci, ze je spolecnost schopna naprosto bez problému hra-
dit své zavazky a je vysoce nad hodnotami v odvétvi. Bézna likvidita by méla byt v interva-
lu 2,0 — 2,5, pohotova likvidita 1,0 — 1,5 a okamzita 0,2 — 0,5. Podnik ma tedy velky pievis
obéznych aktiv, pfip. jeho jednotlivych ¢asti nad kratkodobymi zavazky. Mél by vyuzit
volné penézni prostiedky a investovat je do aktivit, které by dané penézni prostiedky jesté

vice zhodnocovaly.

Pomér kratkodobych pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku se v jednotlivych
letech stfida. Presto i kdyby nebyly pohledavky splaceny do doby splatnosti, byla by spo-

le¢nost schopna své kratkodobé zavazky jen z finan¢niho majetku pokryt.
Pti blizsim pohledu na odvétvi zjistime, Zze nespliiuje ani jeden druh likvidity minimalni
doporucéené hodnoty. Méli bychom ale vzit v potaz velikost odvétvi a tim vyjednavaci silu

odbérateli, zplisoby ocenovani zasob ¢i napt. vysi dennich trzeb.

Pro zajimavost je v nasledujici tabulce uveden vypocet bézné likvidity, pokud bychom vza-
li v potaz leasing a zahrnuli jej do dlouhodobého majetku a souvztazné do cizich zdroju

(¢astky, o které byla piepocétena rozvaha, ukazuje Ptiloha P VII).

Tab. 10: Bézna likvidita ABC, s.r.o. se zahrnutim leasingu (vlastni zpracovani)

30.4.2007 30.4.2008 30.4.2009 30.4.2010 30.4.2011

Bé&zna likvidita 2,84 3,08 2,60 3,87 5,97

Po zahrnuti leasingu se bézna likvidita snizila cca 0 2 body. Splatky uvedené v kratkodo-
bych zavazcich dosahuji 2 000 az 3 000 tis. K¢ ro¢né. Jejich vyse se meni kvili pravidelné

indexaci. Piesto ale stale neni likvidita ohrozena a od roku 2010 opét stoupa.

Splatkovy kalendar je veden v eurech. Za€ina 1.3.2002 a kon¢i 28.2.2022, cozZ je 240 me-
si¢nich splatek. Celkova cena piepoctena na CZK dosahne zhruba 43 034 tis.

Ukazatele rentability

Rentabilita obecné je vynosnost. Jednotlivé druhy u spole¢nosti ABC a u odvétvi jsou uve-
deny v Tabulce 11. Radek ,,ROA — upravené* ukazuje rentabilitu aktiv podniku po piepoé-
teni vykazu ziskli a ztrat. Pivodni varianta zahrnuje uroky z leasingovych splatek

do provozni oblasti tak, jak je spolecnost Gctuje. Podle mé to ale uréitym zptisobem zkres-
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luje skute¢nost. Proto pro porovnani uvadim upravené hodnoty, kdy aroky fadim do fi-

nancéniho oblasti.

Do vypoétu polozky ,,ROA — leasing* jsem do aktiv zahrnula hodnotu leasingové budovy.

Tab. 11: Vyvoj rentability ABC, s.r.o. a odvétvi (vlastni zpracovani)

Podnik 30.4.2007 30.4.2008 30.4.2009 30.4.2010 30.4.2011
ROA 63,61 % 62,75 % 48,30 % 36,94 % 38,05 %
ROA - upravené 68,05 % 67,78 % 54,71 % 39,32 % 39,31 %
ROA - leasing 39,22 % 39,92 % 30,73 % 24,58 % 28,75 %
ROE 57,02 % 56,92 % 44,58 % 32,58 % 34,56 %
ROS 21,35 % 20,21 % 16,35 % 16,90 % 22,07 %
Odvétvi 31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010
ROA 6,73 % 8,57 % 9,19% 4,98 % 5,10 %
ROE 11,70 % 17,63 % 15,78 % 6,87 % 9,86 %
ROS 1,66 % 2,30 % 2,24 % 1,16 % 1,75 %
Nejnizsich hodnot rentability dosahovala spole¢nost v hospodaiském roce 2009/2010. Pti-

¢inou byl pokles zisku. Pfesto v porovnani s odvétvim podnik zhodnocuje své prosttedky o

nékolik desitek procent 1épe. Pricinou je také to, Ze nevlastni Zadné vyrobni zafizeni.

Pokud se podivame na ROA, kde je zahrnuta leasingova budova, rentabilita spadla. Zna-

mena to, ze spolec¢nost zhodnotila své aktiva mén¢ efektivné.

Rentabilita trzeb tika, ze z jedné koruny trzeb ziskava spole¢nost napi. v roce 2006/2007
0,2135 K¢ zisku. Jeji tendence je stejnd jako vyvoj ostatnich ukazateli. V poslednim sle-
dovaném obdobi ale podnik dokazal ROS zvysit dokonce nad troven hospodatského roku

2006/2007.

Ukazatel ROE by mél byt vyssi nez vynos z alternativni formy investice, coz je. Nyni se
konkrétnéji podivame na faktory, které rentabilitu vlastniho kapitalu ovliviwuji (viz Tabulka

12).

Tab. 12: Multiplikator viastniho kapitdlu spolecnosti ABC (viastni zpracovani)

30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
EBT/EBIT 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
EBT / EBIT — upravené 0,93 0,93 0,88 0,94 0,97
Aktiva / vlastni kapital 1,19 1,15 1,18 1,11 1,12
Multiplikator 1,19 1,15 1,18 1,11 1,12
Multiplikator - upravené 1,11 1,07 1,04 1,04 1,09
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Vsechny hodnoty multiplikétoru (at’ jizZ vezmeme ptivodni nebo upraveny o uroky z leasin-

gu presunuté z provozni oblasti do finanéni) jsou vys$i nez 1, coz znamend, ze zvySenim

ciziho kapitalu firma pozitivné ovliviiuje rentabilitu kapitalu vlastniho.

Ukazatele zadluZenosti

Tabulka 13 zachycuje ukazatele hodnotici zadluzenost firmy a odvétvi.

Tab. 13: Vyvoj ukazatelu zadluzenosti spolecnosti ABC a odvétvi (vlastni zpracovani)

Podnik 30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2000 | 30.4.2010 | 30.4.2011
Celkova zadluzenost 15,71 % 13,19 % 14,92 % 9,72 % 10,92 %
igﬁr‘]’ga zadluzenost - ya 0300 | 4478% | 3875%  3991% 32.71%
Mira zadluzenosti 0,19 0,15 0,18 0,11 0,12
Koeficient samofinan- 8429%  8681%  8508%  9028%  89.08 %
covani

Urokové kryti - upra- 1533 13.46 854 16,53 31,38
vene

Odvetvi 31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010
Celkova zadluzenost 6481 % | 6645% | 6133% | 5842% 57.62%
Mira zadluzenosti 1,88 2,03 1,61 1,46 1,42
gf;'l‘lf'e”t samofinan- 3441%  3278%  3802% | 3998% 4057 %
Urokové kryti 5,91 9,84 6,92 5,23 6,84

Doporucené hodnoty pro celkovou zadluzenost jsou v intervalu 30 — 60 %. Pokud se podi-
vame U podniku na ukazatel bez zahrnuti leasingu, je jeho hodnota velmi nizka. Vyplyva to
Z podstaty spolecnosti. Je dcefinou spolecnosti zahrani¢ni ,,matky*, nevlastni zadna vyrob-
ni zafizeni a pokud se vyskytne potieba finan¢nich prosttedki, je ochotna ji ,,matka* ptjcit.
ABC, s.r.o. tak nemé zadné bankovni uvé€ry ani jiné pijcky. Dodnes je ale schopna vypro-
dukovat dostatecné mnozstvi penéznich prostredk, takze zadné dalsi zdroje financi nepo-
ttebuje. Uroveii zdvazki z obchodnich vztahii udrzuje na piijatelné hranici a snazi se platit

vcas.

Ukazatel celkové zadluzenosti, ktery jiz zahrnuje leasing v aktivech a zaroven v pasivni
¢asti v zavazcich, je vyssi. Presto se pohybuje v doporuc¢eném rozmezi 30 — 60 % a je stale
lep$i nez odvétvové hodnoty.

Podobnou vypovidaci schopnost ma 1 mira zadluzenosti. Celé¢ sledované obdobi je nizsi

nez 1, resp. 100 %, coz znamend, ze podnik vyuziva hlavné vlastni zdroje. U odvétvi je
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mira pomérné¢ vysoka. Tyto firmy by proto mohly mit problémy se ziskdvanim uvéra od
bank. Budou hodnoceny jako rizikové;jsi.

Urokové kryti tika, kolikrat pokryval zisk nakladové Giroky. Mél by nabyvat hodnoty vyssi
nez 5, coz se u podniku i odvétvi podafilo. Spolec¢nost dosdhla nejlepSiho vysledku

k 30.4.2011 diky velkému narastu zisku a zaroven poklesu leasingovych uroku, odvétvi za

rok 2007 ze stejného divodu.
Ukazatele aktivity
Posledni hlavni hodnoceny pomérovy ukazatel tika, jak efektivné podnik/odvétvi, hospoda-

fil/o se svymi aktivy:

Tab. 14: Vyvoj ukazateli aktivity spolecnosti ABC a odvetvi (vlastni zpracovani)

Podnik 30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
Obrat celkovych aktiv 2,25 2,44 2,32 1,74 1,39
Obl‘?lt celkovych aktiv - 1.39 1,56 148 116 1,05
leasing

Doba obratu pohleds- 52 45 36,04 48,78 5558 36,89
vek (dny)

](?1?132)1 obratu - zavazkil 23.79 18,37 23,07 20,09 22.99
Odvetvi 31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010
Obrat celkovych aktiv 2,43 2,51 2,67 2,37 2,29
Obrat zésob 12,17 11,45 12,86 12,26 12,52
Doba obratu pohleds- 43,93 4993 4354 46,98 52.66
vek (dny)

51?13? obratu  zavazkii 54,40 59,22 48,84 51,55 53,70

Obrat celkovych aktiv podniku dosahoval nizsich hodnot nez odvétvi. Znamena to, Ze od-
vétvi efektivngji vyuzivalo sva aktiva. Cim je ukazatel vyssi, tim 1épe. Pfesto si ani spoleg-
nost nevedla nijak Spatné. Vysledky jsou celkem vysoké, ovSem klesajici trend neni ptilis
pozitivni. Diivodem je rychlejsi rast aktiv nez trzeb. Se zahrnutim leasingu hodnoty jesté

vice spadly.

Rychlost obratu zasob nemé smysl z pohledu spole¢nosti hodnotit, jelikoz mé pouze maly
konsigna¢ni sklad a ptes 98 % vyrobku jde ze skladti matefské spole¢nosti rovnou k zakaz-
nikovi. Odvétvové hodnoty jsou pozitivni. Rikaji, ze firmy dokazaly za sledované obdobi

cca 12x pfeménit zasoby na hotovost (prodat) a znovu uskladnit.
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Doba obratu pohledavek a zavazki je dilezitym métitkem. Ukazuje na obchodni politiku
firem. U ABC, s.r.o. je doba obratu pohledavek hodn¢ vysoka a kolisava. V letech 2009 a
2010 je vidét narust, platby od odbératelti se zpozd'ovaly a nékteré pohledavky zlstavaly
dlouhou dobu po splatnosti. Naopak firma se snazila platit celé obdobi véas. Nerovnovaha
mezi t€émito ukazateli by mohla vést k ohroZeni likvidity. Naopak odvétvi ukazuje, Ze od-

bératelé platili dfive nez samotné firmy.
Ukazatele na bazi cash flow
Pro zajimavost zde jest¢ uvadim jeden ukazatel, a to likviditu z cash flow. Pométuje cash

flow z provozni ¢innosti ke kratkodobym cizim zdrojum.

Tab. 15: Likvidita z cash flow ve spolecnosti ABC (viastni zpracovani)

30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011

Likvidita z cash flow 4,20 4,76 2,64 3,15 451

Ukazatele na bazi cash flow obecné se snazi podchytit varovné signaly blizicich se plateb-
nich potizi a posuzuji vnitini potencial spolecnosti. Z tabulky vyplyva to, co jiZz potvrdily
predchozi ukazatele finanéni analyzy, a to ze je spole¢nost ABC schopna vyprodukovat
dostatecné mnozstvi penéznich prostiedki na kryti svych zavazki. V roce 2009 doslo ke
sniZeni, ale od té doby ma ukazatel rostouci charakter a je pravdépodobnost, Ze by si tuto

tendenci méla spole¢nost udrzet.

5.3.4 Analyza soustav ukazateli

K detailnéjsimu prozkoumani vlivii jednotlivych hodnot na vyvoj rentability vlastniho ka-
pitalu jsem si vybrala zfejmé nejzndméjsi rozklad, a to DuPont rozklad. Je zndzornén
v Ptiloze P VIIL

cv w7

30.4.) zpisobena nejnizsi rentabilitou aktiv a zaroven i finan¢ni pakou.

cv v

samostatné nedosahovaly, ale jejich kombinace ano. U ziskové marze byla nizka Groven
zplisobena srazenim zisku 1 trzeb. Na zisk mélo vliv rychlejsi sniZeni trZzeb nez celkovych
nakladi. Celkové ndklady tvofi hlavné ndklady na prodané zbozi a stfidavé vykonova spo-

tteba a osobni naklady.
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Kdyz se vratime k obratu aktiv, ten postupné klesa. V roce 2008 byla pti¢ina v niz§i hodno-
té aktiv, vroce 2009 a 2010 pak i trzeb. Velikost kratkodobych aktiv kolisa, ale
V poslednim sledovaném obdobi narostla diky kratkodobému finan¢nimu majetku. U dlou-

hodobych aktiv dochazi k postupnému odepisovani.

5.3.5 Bankrotni a bonitni modely

Riznych typli bankrotnich i bonitnich modelti je mnoho, zde je vybrano Altmanovo Z-
skore, které dokaze rychle zhodnotit finan¢ni zdravi podniku a Argentiho model, do které-

ho jsou zahrnuty i nefinan¢ni aspekty podnikani.
Altmanovo Z-skére
Protoze spole¢nost ABC neni akciovou spole¢nosti a neni vetejné¢ obchodovatelna na bur-

ze, pouzila jsem modifikaci Altmanovo Z-skére pro tyto piipady.

Tab. 16: Altmanovo Z-skore ve spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
0,717 * CPK / A 0,347 0,363 0,302 0,364 0,473
0,847 *CZ/ A 0,407 0,418 0,321 0,249 0,261
3,107 *EBIT/ A 1,976 1,950 1,501 1,148 1,182
0,420 * VK / cizi zdroje 2,253 2,763 2,396 3,902 3,427
0,998 *T/A 2,246 2,440 2,315 1,737 1,392
Z-skore 7,229 7,934 6,835 7,401 6,735

Jednoduse, pokud Z-skore dosahuje hodnoty nad 2,99, jedna se o finanéné stabilni podnik
bez finanénich potizi, coZ pro spole¢nost ABC plné plati. Posledni sledovany rok Z-skore
lehce pokleslo. Diivodem byla niz§i hodnota poméru vlastniho kapitdlu a cizich zdroju
kvuli nardstu cizich zdrojt, dale snizeni poméru trzeb vici celkovym aktivim kvuli rych-

lejsimu nartstu celkovych aktiv oproti trzbam.
Argentiho model

Jak jiz bylo feceno, Argentiho model hodnoti spole¢nost i z pohledu nefinan¢nich méfitek,
kterd maji vliv na jeji budouci fungovani. Nékteré charakteristiky bylo nutné upravit tak,
aby pasovaly na spolec¢nost s ru¢enim omezenym. Naptiklad sledovana firma nema gene-

ralniho feditele, posuzovala jsem tedy jednatele apod.
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Z nasledujici tabulky vyplyva, ze podnik celkové nedoséhl hranice nebezpeci, nehrozi mu
tedy upadek. Ve vétSin€ charakteristik podnik nevykazuje ptiznaky problému. Pouze v ¢asti
B — Chyby jsem musela spole¢nosti piidélit body. Neexistuje v ni rozpoctovani, planovani
cash flow ani kalkula¢ni systém. Z rozhovora s vedenim vyplynulo, Ze neni potieba zming-
né ¢innosti provadét nijak detailné. Sestavuji se pouze hrubé¢ piehledy pro matetskou spo-

lecnost. Veskeré ¢innosti se planuji podle aktuélni situace v daném momenté.

Tab. 17: Argentiho model ve spolecnosti ABC (vlastni zpracovdani)

Ukazatel Charakteristika Poceot
bodi

NEDOSTATKY
Management:
Autokraticky generalni feditel 0
Spojena funkce piedsedy piedstavenstva a generalniho teditele 0
Nevyrovnané znalosti a dovednosti ¢lenti predstavenstva 0
Pasivni pfedstavenstvo 0
Slaby finanéni feditel 0
Nedostatek profesionalnich manazerti na nizsich fidicich urov- 0

A nich
Uketnictvi:
Chybgjici rozpoctova kontrola 3
Chybgjici planovani cash flow 3
Chyb¢jici kalkulaéni systém 3
Chybéjici reakce na zmény:
Zastaral¢é produkty a zatizeni, zastaraly zpisob marketingu 0
Celkem bodu v 1. casti 9
Hranice nebezpeciV 1. casti 10
CHYBY
Overtrading (rast vyroby a trzeb bez potfebného finan¢niho 0
zajisténi stalym kapitalem)

B Nerozumnd troven zadluzeni vii¢i bankam 0
Pfili§ velké budouci zaméry v porovnani s moznostmi podniku 0
Celkem bodii ve 2. Casti 0
Hranice nebezpeci ve 2. casti 15
PRIZNAKY
Finanéni: zhorsujici se Z-skore 0
,» Lvarci ucetnictvi: ptiznaky prikraSlovani hospodarskych 0

C vysledkt
Nefinanc¢ni signdly: zhorSeni kvality, moralky, podilu na trhu 0
Ptiznaky bliziciho se konce: direktivni ptikazy, Sifici se famy, 0
rezignované chovani
Celkem bodii ve 3. Casti 0
CELKOVY POCET DOSAZENYCH BODU 9
HRANICE NEBEZPECI 25
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5.4 Shrnuti vysledki tradi¢nich ukazatelii hodnoceni finan¢ni vykon-

nosti podniku

Z vysledkt finan¢ni analyzy plyne, Ze spole¢nost ABC je finan¢né¢ silnd, stabilni a schopna
dobfte odolavat vnéjSim vliviim, pfi¢emz nejvyrazngjsi byla ve sledovaném obdobi celosveé-
tova finanéni krize. Ji, stejné jako odvétvi, v letech 2008 — 2010 klesaly trzby a s nimi i
vétSina dalSich ukazateldt hodnoticich finanéni zdravi. Piesto je v roce 2011 vidét jiz opé-

tovné vzpamatovavani se a zlepSovani podnikovych charakteristik.

Ze slozeni vykazi a vySe jednotlivych Castek je patrné, ze jde o spolecnost zabyvajici se
prodejem zboZi a poskytovanim sluzeb, tedy o velkoobchod. Aktivni ¢ast rozvahy tvoii
hlavné ob&zna aktiva, konkrétn¢ pohledavky z obchodnich vztahti a ucty v bankach. Firma
nevlastni zddnd vyrobni zafizeni, zboZzi je dovazenou rovnou od matefské spolecnosti
k zakaznikiim, mimo nékolika malo polozek, které jsou uskladnény v konsigna¢nim skla-

du.

V pasivni Casti rozvahy prevazuje vlastni kapital, predevsim vysledek hospodatfeni béZného
ucetniho obdobi a nerozdéleny zisk minulych let. Znaci to schopnost podniku vytvaret diky

svym aktivitdm dostate¢né vysoky pfevis vynost nad néklady.

Analyza zisku také svéd¢i o pozitivni finanéni situaci firmy. | v dobé krize byla schopna

zisk tvofit, i kdyz méné oproti nekrizovym roktim. Podobné vypovida i analyza cash flow.

Hodnoceni ¢istého pracovniho kapitalu i jednotlivych druht likvidity ukazuje na bezpro-
blémovou schopnost podniku splacet své zavazky. A to i v ptipad¢€, kdy byly do ukazatele

zahrnuty zavazky z leasingu.

Stejné tak rentabilita vySla vysoce nad primérem odvétvi. Samoziejme je nutné brat v po-
taz, ze ABC, s.r.o. nemusi nakupovat a spravovat Zadna vyrobni zafizeni ani jiny dlouho-
doby majetek nutny k produkci vyrobkt, které nabizi. Proto porovnani s odvétvim lze brat

pouze orientacng.

Multiplikator vlastniho kapitalu doporucuje zvysit zadluzeni spole¢nosti, protoze pouziti
ciziho kapitalu zatim zvySuje rentabilitu kapitalu vlastniho. Hodnoceni zadluZenosti pou-
kazuje na fakt, ze ABC, s.r.o. vyuziva ke svému financovani hlavné vlastni zdroje. Pokryva
jimi 1 ¢ast kratkodobého majetku, coz neni Gplné pozitivni. Vlastni kapitél je drahy a mély

by se z n¢j financovat jen dlouhodobé zaleZitosti.
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Pouze nékteré ukazatele aktivity dosahuji hor$ich hodnot nez odvétvi. Jedna se o obrat cel-
kovych aktiv a dobu obratu pohledavek. Obrat celkovych aktiv poukazuje na nizsi efektiv-
nost jejich vyuzivani. Co se ty¢e pohledavek, bud’ ma spole¢nost nastavenou velmi liberal-
ni obchodni politiku vii¢i odbérateliim nebo zakaznici prosté neplati vcas.

DuPont rozklad dokaze konkrétné ukazat, které charakteristiky a jak ovlivnily rentabilitu

Sv v

marzZi 1 obratu aktiv.

To, co jiz ukédzaly pfedchozi ukazatele finan¢ni analyzy, potvrdily i bankrotni a bonitni
modely. Podniku rozhodné v nejblizsi dobé nehrozi Gipadek a jedna se o finan¢né stabilni

firmu.

Na zavér Ize tedy spole¢nosti doporucit vlozeni volnych penéznich prostiedkt do investice,

ktera by pfinesla vyssi zhodnoceni, nez jsou uroky na bankovnim uctu.
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6 HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU POMOCI
MODERNICH UKAZATELU

V teoretické Casti prace jsem uvedla vycet modernich ukazatelii pro hodnoceni vykonnosti
podniku. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost ABC v dohledné dob¢ neplanuje vétsi investice,
nepouziji metodu DCF ani CFROIL. JelikoZ neni obchodovatelna na kapitalovém trhu, nelze
vyuzit MVA ani Excess Return. Jako nejvhodnéjs$i metoda se tedy jevi ekonomické ptidana
hodnota - EVA. Mimo to, Ze dokaze vyjadiit hodnotu podniku, Ize ji aplikovat napf. i pfi

odménovani pracovnik.
Metodu EVA budu pocitat dvéma zptsoby, a to klasickym (ekonomicky model):

EVA = NOPAT -WACC *C (7)
a tim, ktery pouziva Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky (i¢etni model):

EVA = (ROE —ro) * VK (8)

6.1 Ekonomicky model EVA

Pti vypoctu ekonomického modelu EVA je nutné nejprve vyjadiit C (NOA), NOPAT a
WACKC. Pii jejich ur€eni vychazim z ucetnich vykazi, informaci ziskanych od vedeni spo-

le¢nosti a dalsich vetejné dostupnych udaji.

6.1.1 Vymezeni C (NOA)

Vylouceni neoperativnich aktiv

V prvni fadé vylouc¢im z rozvahy aktiva, ktera nejsou nezbytna pro vykon hlavni ¢innosti.
Penézni prostredky

Spolecnost ABC ma na uctech a v hotovosti nadmérné mnozstvi penéznich prostiedkd, je
proto vhodné cast z nich z aktiv vyjmout. Jde o sumu piesahujici pozadovanou uroven

ukazatele hotovostni likvidity, ktera byla stanovena na 1,00 bodu.

Tab. 18: Vylouceni neoperativnich aktiv — penézni prostredky (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
Vyse KFM — plivodnd 12 833 15 260 7846| 11665 33150
Vyse vylouceného KFM 6 568 10 172 2988 8184 | 28209
Vyse KFM - nyni 6 265 5088 4 858 3481 4941




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 71

Dalsi aktiva

Dlouhodoby finan¢ni majetek, kratkodobé cenné papiry a podily, nedokoncené investice
ani strategické investice spolecnost Zzadné nema. Stejné tak jiny majetek, ktery by nevyuzi-

vala ke své hlavni ¢innosti.
Aktivace polozek, které nejsou ucetné v aktivech vykazovany

Polozky, které budou nyni zatazeny do vypoctu, se v ucetnich vykazech nevyskytuji, ale je

vhodné s nimi pocitat. Divodem je realnéjsi obraz o skutecnosti.
Leasing

Nejbeéznéjsi polozka, kterd se ve vykazech neobjevuje, pfestoze jde vétSinou o dlouhodobé
aktivum pouzivané ti¢etnimi jednotkami k jejich Cinnosti, je leasing. ABC, s.r.0. ma jediny

leasing, a to na budovu, ve které sidli.

V nasledujici tabulce (Tab. 19) je vypocet hodnot, které byly pro kazdy rok aktivovany.
Vychézi ze soucasnych hodnot splatek v jednotlivych letech. Diskontni mira je odvozena

z trznich dat (viz Tab. 26)

Tab. 19: Aktivace leasingu ve spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011

Aktivace leasingu 26 193 23 328 18 687 18 005 17 966

Informace jsem Cerpala z leasingového kalendafe spole¢nosti, ktery je v EUR. Piepocitala
jsem ho tedy praimérnym kurzem na CZK k 30.4., kdy celkova hodnota leasingu vysla cca
43 034 tis. K¢. Smlouva zac¢ina 1.3.2002 a kon¢i 26.2.2022. Hodnoty nejsou plné piesné,
protoze Castky, které podnik plati kazdy mésic, se pravideln¢ indexuji a od roku 2013 zatim

jesté nejsou znamy. Castky jsem odvodila z vyvoje minulych let.
Naklady na reklamu, vzdelavani, vyzkum a vyvoj

Ucetni jednotka do reklamy a vzdélavani kazdorocné investuje, jde ale v porovnani s cel-

kovymi ndklady o nizké hodnoty (max. 0,5 %), proto je do vypoctu nebudu zatazovat.
Ocenovaci rozdily

V ucetnictvi se dlouhodoby majetek ocenuje historickymi cenami. Ty neodpovidaji vzdy
soucasnému stavu majetku. M¢l by se pfecenit v zavislosti na pofizovaci cené, staii a ce-

novém indexu. Jelikoz ale nemam detailni udaje, nemohu ocetiovaci rozdil vypocitat.
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Totéz je vhodné provést u obéznych aktiv. Zde podle vedeni nedochazi k vyznamnym roz-

dilum v ocenéni.
Tiché rezervy

Prestoze spolecnost ABC ma na strané pasiv rezervy (na socialni a zdravotni pojisténi),

nebyly shledany jako nadbytecné ani tiché.
SniZeni hodnoty aktiv o netiiroceny cizi kapital

Dale vy¢lenim pasiva, ktera nenesou naklad. V nasem piipadé¢ jde o rezervy, dlouhodobé a

kratkodobé zavazky.

Tab. 20: Neuroceny cizi kapital (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 30.4.2007 30.4.2008 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
Rezervy 303 286 0 0 1072
Dd z&vazky — netirocené 50 8 17 0 45
Kd zavazky 6 265 5088 4 858 3481 4941
Hodnota celkem 6618 5382 4 875 3481 6 058

Rekapitulace uprav C (NOA)

Z aktiv byly vylou€eny penéZni prostfedky nad uroven hotovostni likvidity 1,00. Dale byl

aktivovan leasing a aktiva se snizila o neturoceny cizi kapital. Pro piehlednost je struktura

NOA uvedena v nasledujici tabulce:

Tab. 21: Vymezeni NOA ve spolecnosti ABC (vilastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 30.4.2007 30.4.2008 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
Dlouhodoby majetek 41158 37979 31981 31 292 31 250
DNM 13 2 0 0 0
DHM 41 145 37 977 31981 31 292 31 250
Obézna aktiva 20 582 15969 16 400 14 354 13990
Zasoby 0 510 518 395 448
Dd pohledavky 65 64 64 84 64
Kd pohledavky 13 810 9984 10 273 9629 7930
KFM 6 265 5088 4 858 3481 4941
Casové rozliseni 442 323 687 765 607
(-) Netrocené zavazky 6 618 5382 4 875 3481 6 058
NOA 55122 48 566 43 506 42 165 39 182
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Pokud dojde k apravé na strané aktiv, musi souc¢asn¢ dojit k Gpravé udaji na strané pasiv.

To shrnuje Tabulka 22. Polozka ,,Ekvivalenty VK jsou vyrovnavaci polozkou, v tomto

piipadé pro hodnotu kratkodobého finan¢niho majetku.

Tab. 22: Vymezeni kapitalu ve spolecnosti ABC (vilastni zpracovani)

(v tis. K&) 30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
Vlastni kapital 28 929 25 238 24 819 24 160 21 216
Zékladni kapital 2 500 2 500 2 500 2 500 2 500
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, ... 250 250 250 250 250
VH minulych let 12 506 12 506 12 660 19 057 29 594
VH bézného ucet. obdobi 20 241 20154 12 397 10 537 17 081
Ekvivalenty VK -6568 | -10172 -2 988 -8184 | -28 209
Cizi zdroje 26 193 23 328 18 687 18 005 17 966
Leasing 26 192 23 328 18 687 18 005 17 966
Kapital celkem 55122 48 566 43 506 42 165 39182

6.1.2 Vymezeni NOPAT

Pti vymezeni NOPAT vychazim z vysledku hospodateni bézného tcetniho obdobi. Opét je

nutné provést nékteré upravy.

Ndkladové uroky

Nejprve se prictou ndkladové troky z leasingu zpét k vysledku hospodaieni. Pokud by tato

operace nebyla provedena, objevily by se ve vypo¢tu EVA dvakrat. Jejich vysi jsem urcila

vynasobenim piislusného leasingového zavazku urokovou mirou uvedenou v Tabulce 26.

Tab. 23: Vyse nakladovych urokii z leasingu ve spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 30.4.2007 30.4.2008 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
Nakladové uroky 820 821 1004 853 613
Mimoradné polozky

Dale z vysledku hospodateni vylou¢im mimotadné polozky, které se jiz svym charakterem

nebudou opakovat. V tomto piipad¢ jde o vysledek hospodaieni z prodeje dlouhodobého

majetku, tzn. rozdil mezi trzbami z prodeje dlouhodobého majetku a jeho ziistatkovou ce-

nou.

Tab. 24: Vyse VH z prodeje dlouhodobého majetku ve spolecnosti ABC(vlastni zpracovani)

(v tis. K&)

30.4.2007

30.4.2008

30.4.2009

30.4.2010

30.4.2011

VH z prodeje DM

63

49

110

388

165
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Posledni upravou bude vypocet dodatecné dan€, protoze NOPAT je operativni zisk po zda-

néni. Postup je znazornén v nasledujici tabulce (Tab. 25).

Tab. 25: Vypocet NOPAT spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 30.4.2007 30.4.2008 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
VH bézného ucet. obdobi 20 241 20 154 12 397 10 537 17 081
(+) Nakladové troky 820 821 1004 853 613
(-) VH z prodeje DM 63 49 110 388 165
VH bézného ucet. obdobi 20998 20 926 13291 11 002 17 529
po upravach

Rozdil VH 757 772 894 465 448
Plivodni dan 6 548 5442 3389 2 696 4033
Dodate¢n¢ vypocitana dan 182 185 188 93 85
NOPAT 14 268 15 299 9714 8 213 13411

6.1.3 Vypocet WACC

Pro vypocet WACC — vazenych primérnych nakladii na kapital — se musi stanovit naklady

na cizi a na vlastni kapital.

Naklady na cizi kapital

Spole¢nost ABC ma z cizich urocenych zdroji pouze leasing na budovu. Moznosti, jak
ur¢it naklady na cizi kapital, je vice. Zde pouzivam zpisob zalozeny na trznich datech.
Informace o bezrizikové urokové mife jsem Cerpala z internetovych stranek Ministerstva

primyslu a obchodu CR (Www.mpo.cz) a tdaje o ratingu spole¢nosti a rizikové piirazce ze

stranek www.damodaran.com.

Tab. 26: Vypocet urokové sazby ve spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

30.4.2007 30.4.2008 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
Bezrizikova trokova mira 3,77 % 4,28 % 4,55 % 4,67 % 3,71 %
EBIT / nakladové troky 15,33 13,46 8,54 16,53 31,38
Rating AAA AAA A+ AAA AAA
Rizikova prirazka 0,35 % 0,35 % 2,25 % 1,25 % 0,50 %
Odhadnuta urokova sazba 4,12 % 4,63 % 6,80 % 5,92 % 421 %

Daéle je nezbytné zohlednit vliv danového Stitu. Kone¢ny vypocet ndkladi na cizi kapital

ukazuje Tabulka 27.
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Tab. 27: Vyvoj nakladii na cizi kapital ve spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
Odhadnuté Grokova sazba 4,12 % 4,63 % 6,80 % 5,92 % 4,21 %
Sazba dan¢ z ptijmt PO 24,00 % 24,00 % 21,00 % 20,00% | 19,00 %
Néklady na cizi kapital 3,13 % 3,52 % 5,37 % 4,74 % 3,41 %

Naklady na vlastni kapital

O néco slozit&jsi je odvozeni nakladl na vlastni kapital. Zde bude pouZit model CAPM s
nahradnimi odhady B koeficientu, stavebnicovy model a model zalozeny na primérné ren-
tabilité odvétvi.

CAPM s nahradnimi odhady [ koeficientu

Néhradni odhady se pouZzivaji pro podniky, které nejsou obchodovany na vefejnych trzich.
Opét jsem &erpala tdaje ze stranek MPO CR o bezrizikové trokové sazbé a pro porovnani
0 nakladech VK odvétvi. Informace o koeficientu B a rizikové prémii jsou z

www.damodaran.com. Vzorec pro vypocet byl uveden jiz v teoretické Casti, pro pfipome-

nuti ho uvadim znovu:
fe=re+ B *(rm—rp) 9)
Vzorec pro nahradni odhady 3 koeficientu je:

CK

ﬂzadlztéend: nezadluzZem * (1 + (1 — d ) * W) (10)

Nyni jiz samotny vypocet nakladii na vlastni kapital pomoci metody CAPM s ndhradnimi

odhady B:

Tab. 28: Vypocet nakladii na viastni kapital spolecnosti ABC pomoci metody CAPM

(vlastni zpracovani)

30.4.2007 30.4.2008 30.4.2009 30.4.2010 | 30.4.2011
I 377% | 428% | 455% | 467% | 3,71%
Bresadiuzen 0,86 1,01 0,88 0,84 0,80
B.adiuzend 0,98 1,13 1,00 0,91 0,88
Rizikové prémie 596% | 584%| 710% 585% 6,28%
. podnik 9,61% | 1088% | 11,65% | 9,99% 9,24 %
o 0dvatyi 1412% | 1347% | 19,92% | 18,33% 18,43 %
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Stavebnicovy model

Udaje pro stavebnicovy model jsem pievzala z Benchmarkingového diagnostického systé-

mu indikatort INFA, ktery je k dispozici na strankach MPO CR. Zakladni vzorec je:

Fe =Is+ I'.a + Ipop t+ lFINSTAB T IFINSTRU

(11)

Tab. 29: Vypocet ndkladit na viastni kapital spolecnosti ABC pomoci stavebnicové metody

(vlastni zpracovani)

30.4.2007 30.4.2008 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
£ 3,77 % 4,28 % 4,55 % 4,67 % 3,711 %
I'PoD 10 % 10 % 10 % 10 % 10 %
IFinStab 0% 0% 0% 0% 0%
I'Finstru 0 % 0% 0% 0% 0%
le 18,77 % 19,28 % 19,55 % 19,67 % | 18,71 %

Odhad nadkladii na viastni kapital pomoci priumérné rentability v odvétvi

Dalsi moznosti vypoc¢tu nakladd na vlastni kapital je jejich odvozeni od primérné rentabili-

ty v odvétvi (viz Tab. 30).

Tab. 30: Odhad nékladii na viastni kapital spolecnosti ABC pomoci priumérné rentability

V odvetvi (vlastni zpracovani)

30.4.2007

30.4.2008

30.4.2009

30.4.2010

30.4.2011

Prumérna rentabilita odvétvi

11,70 %

17,63 %

15,78 %

6,87 %

9,86 %

Vysledky jednotlivych metod jsou pomérné odlisné, proto z nich vypocitam pramér, kdy

vaha kazdé metody je 1.

Tab. 31: Naklady na viastni kapital spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2009 30.4.2010 | 30.4.2011
CAPM 961% 10,88% 11,65% 9,99 % 9,24 %
Stavebnicova metoda 18,77 % | 19,28% | 19,55% 19,67 % | 18,71 %
Prumeérna rentabilita odvétvi 11,70% | 17,63% | 15,78 % 6,87 % 9,86 %
Naklady na vlastni kapital 13,36 % | 15,93% | 15,66 % 12,18% | 12,60 %
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Vypocet WACC

V tuto chvili, po spocitani nakladl na vlastni i cizi kapital, jiz lze urcit WACC.

CK

VK

WACC = Nck * — + Nw *— 12
C C (12)
Tab. 32: Vypocet WACC spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011

Nck 3,13 % 3,52 % 5,37 % 4,74 % 3,41 %
Nvk 13,36 % | 15,93 % | 15,66 % 12,18 % | 12,60 %
CK/C 4752% | 48,03% | 4295%  42,70% | 4585%
VK/C 5248 % | 51,97 % | 57,05% 57,30% | 54,15 %
WACC 8,50 % 997 % | 11,24% 9,00 % 8,39 %

6.1.4 Vypocet ukazatele EVA

V piedchozich kapitolach jsem si vypocitala veskeré potiebné tdaje k urceni vyse ekono-

mické pfidané hodnoty v jednotlivych letech ve spole¢nosti ABC.

Tab. 33: Vypocet EVA (ekonomicky model) ve spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
NOPAT (v tis. K&) 14268 | 15 299 9714 8213| 13411
C, resp. NOA (v tis. K¢) 55122 48566 | 43506| 42165 39 182
WACC 850% | 9,97%  1124% | 900% 8,39 %
EVA (v tis. K&) 9583| 10457 4824 44181 10124

6.2 U&etni model EVA

Pro porovnani uvadim jesté dalsi zplisob zjiSténi vySe EVA, a to na zakladé ucetnich dat.

Potiebné udaje pro vypocet a samotny vypocet ucletniho modelu EVA je zobrazen

V nasledujici tabulce (Tab. 34). Ta zahrnuje taktéz odvétvové hodnoty.

Tab. 34: Vypocet EVA (ucetni model) ve spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

Podnik 30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
ROE 57,02 % 56,92 % 44,58 % 32,58 % 34,56 %
I (stavebnicovy model) 18,77 % 19,28 % 19,55 % 19,67 % 18,71 %
VK (v tis. K¢) 35 497 35410 27 807 32 344 49 425
EVA (v tis. K¢) 13578 13 327 6 961 4175 7834
Odvétvi 31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010
EVA (v mld. K¢) 9239 9122 5638 -22 442 -18 995
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6.3 Shrnuti vysledkiu jednotlivych metod vypocti EVA

Cilem kazdé firmy, ktera vyuziva EVA pro hodnoceni a fizeni finan¢ni vykonnosti, by mé-
lo byt dosazeni kladné, postupné rostouci hodnoty. Spole¢nosti ABC se podatilo ve vSech
sledovanych letech dosahnout plusového vysledku u obou metod vypoctu, C0Z znamena, Ze
tvorila hodnotu, resp. dochazelo ke zhodnoceni vlozenych prostiedkii spole¢nik. Vyvoj

EVA ukazuje Obrazek 19.

Ekonomicky model EVA zavisi na NOPAT, ktery miize ovlivnit management podniku, na
operativnich aktivech a primérnych vazenych nakladech na kapital, které tvoti hlavné na-
klady na kapital vlastni. V tomto ptipad€é ekonomicka pfidana hodnota znamena rozdil me-
zi naklady a vynosy pro vlastniky a véfitele, ktefi vlozili své prostiedky do firmy. Nakla-

dem tu jsou WACC a vynosem NOPAT.

Nejlepsiho vysledku EVA bylo dosazeno v hospodaiském roce 2007/2008, a to diky nej-
vys§imu NOPAT. Dalsi roky doslo k vyraznému poklesu o vice nez polovinu. Pfi¢ina byla
Vv klesajicim NOPAT a v roce 2009 i ve vysokych WACC, které odrazely rizika, jez pfina-
Sela krize. V poslednim sledovaném obdobi (2010/2011) se EVA vylepsila natolik, Ze pie-

vysila i prvni hodnoceny rok.

Je také dilezité védet, jakymi zplisoby lze ukazatel zlepsit:

e prvni moZnosti je zvysit NOPAT, aniZ by se pouZil dodatecny kapital (napt. pomoci
vyss$i produktivity, jejimz vysledkem bude i vyssi operativni vykonnost),

e dale lze navysSovat kapital do momentu, kdy naklady na tento kapital budou prevySeny

dodate¢nym ziskem (napt. vloZzit penize do investic, jez maji kladnou EVA a jejich na-
vratnost je vétsi nez cena kapitalu),
e nebo restrukturalizaci stavajiciho kapitalu, jednoduse: spolecnost se piesune od aktivit,
které nevytvareji hodnotu k tém, které ji tvofi. (Zikmund, 2011)
Detailni zkoumani vlivii na EVA (tzv. generatori hodnoty) obsahuje projektova cast prace.
Uéetni model EVA mé podobnou tendenci jako ekonomicky. Naklady na vlastni kapital se
zde drzi kolem 19 %. Vliv na pokles EVA ma hlavné snizujici se rentabilita VK a vlastni

kapital. Stejné jako dle ekonomického modelu se podnik v roce 2010/2011 zaCina opét

vzpamatovavat. Co se tyce odvétvi, v roce 2009 doslo k vyraznému propadu do zépornych
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hodnot, coz znamena, ze podniky nevytvaiely hodnotu. Situace se o rok pozd¢ji nepatrné

zlepsila. ABC, s.r.0. si tedy vede mnohem Iépe.

Vyvoj ekonomické pridané hodnoty ve spole¢nosti ABC, s.r.o.

16000
G 14000 —
% 12000
= ———= A ickv
5 10000 / —e— EVA - ekonomicky model
< 8000 o
2 u /. —=— EVA - (&etni model
T 4000
T 2000

0 T T T T
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Rok

Obr. 19: Vyvoj ekonomické pridané hodnoty ve spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

Zavérem, moderni ukazatele dokazi 1épe zobrazit skute¢nost, jelikoz do hodnoceni financ-
niho zdravi zahrnuji oproti tradi¢nim ukazatelim i rizika, ¢asovou hodnotu penéz a vychazi
z transformace ucetnich dat na ekonomické. Spole¢nost ABC vyuziva K posuzovani minu-

1€¢ho vyvoje pouze finan¢ni analyzu.

Dle mého nazoru to neni dostacujici, a proto navrhuji, aby do hodnoceni a fizeni své fi-
nan¢ni vykonnosti zahrnula pravé ukazatel EVA, ktery jasné ukaze, zda je schopna vytva-

fet hodnotu pro své vlastniky.

V projektové ¢asti se tedy budu vénovat aplikaci EVA do spole¢nosti ABC pro hodnoceni
vykonnosti. Mimo to nastinim i moznost zavedeni ekonomické ptidané hodnoty do odmeé-

novani a demonstruji vyhody a nevyhody tohoto ukazatele.
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7 PROJEKT VYUZITIi UKAZATELE EVA PRO HODNOCENI A
RiZENI FINANCNI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI ABC, S.R.O.

Ze vSech zminénych tradi¢nich a modernich ukazatelti hodnoceni finan¢ni vykonnosti pod-

nikl jsem pro spolecnost ABC vybrala metodu EVA.

7.1 Odivodnéni projektu

Vybeér I1ze jednoduse odtivodnit pomoci ptistupu SPIN, ktery:

e definuje situaci (S): podnik vyuziva pouze tradi¢nich ukazateld, ¢imZz mu chybi orien-

tace na tvorbu a fizeni hodnoty,

e definuje problém (P): klasicka méfitka v ur¢itych oblastech selhavaji, EVA ma proti

nim nespocet vyhod:

dokaze vyjadtit ekonomicky pifinos pro vlastniky (je rozdilem ¢istého provozniho

zisku a kapitalovych nakladi),

do ukazatele se zapocitavaji i nadklady na vlastni kapital, s nimiz napf. tradi¢ni uka-

zatele naprosto nepocitaji,
stejné tak EVA rozliSuje vliv rozdilnych ucetnich predpist,
neopomiji ¢asovou hodnotu penéz ani rizika,

lze ji vyuzit i pro odménovani pracovnikil a pfi riznych investi¢nich rozhodnuti
(spole¢nost by m¢la jit pouze do takovych investic, které ekonomickou pfidanou

hodnotu zvysi),

o implikuje (1): vysvétluje disledky problému, tzn. pokud ABC, s.r.o. pfijme ekonomic-

kou pfidanou hodnotu jako ukazatel hodnoceni a fizeni vykonnosti, zjisti sviij ekono-

micky zisk a pomoci rozkladu 1 faktory, které jej ovliviiuji,

e definuje nutnost (N): vedeni spolecnosti potiebuje pribézné védét, jaké vlivy pisobi

na snizovani ¢1 zvySovani jeji hodnoty. (Prosttedni, 2005)

Samotny proces implementace by mél byt snadny a EVA by se méla stat soucasti firemni

kultury.
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7.2 Postup implementace EVA

Cely projekt implementace metody EVA do hodnoceni a fizeni vykonnosti spole¢nosti

ABC d¢€lim do n€kolika casti. Struktura planu je znazornéna na nasledujicim obrazku:

Implementace konceptu EVA

Rozhodnuti o pfijeti Planovani Implementace

Vytvofeni Casovy plan
tidici skupiny

. Finan¢ni plan
Definovani
— strategickych
rozhodnuti

Obr. 20: Projekt implementace konceptu EVA do spolecnosti ABC (viastni zpracovani)

7.2.1 Rozhodnuti o prijeti

Nejdiive musi dojit k rozhodnuti vedeni podniku o pfijeti. To poté sestavi skupinu, jez bu-
de odpovédna za cely program zavedeni a bude se zabyvat jeho jednotlivymi fazemi.
V naSem piipadé jde o dva jednatele (z ¢ehoz jeden je feditel spole¢nosti) a vedouciho pra-

covnika kancelafe v Cerveném Kostelci.

roN

Ptredpokladem UspéSné implementace je dostate€né seznameni fidici skupiny 1 zaméstnancii

s konceptem EVA a porozuméni pfinostim, které dokaze zajistit.

Na tomto misté bych jesté rada uvedla osoby, které zavedeni ur€itym zptsobem ovlivni.
Jedna se o:
e vlastniky: ti jsou predevS§im zainteresovani na UspéSnosti podniku a zvySovani jeho

hodnoty,
e vedeni firmy: musi odsouhlasit pfijeti konceptu,

e vedouci projektu vcetné projektového tymu (fidici skupina): vedoucim projektu zde
bude feditel, ktery fidi, koordinuje ¢innost celého tymu a poskytuje informace vlastni-

kim,
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e mzdovou a finan¢ni Gctarnu: ta se zabyva veskerym ekonomickym a finan¢nim plano-

vanim vcetné jeho hodnoceni, staré se tedy o finan¢ni stranku programu,

e zameéstnance: pracovniky je nutné seznamit s metodou EVA a zaroven je motivovat ke

zvySovani jeji hodnoty,

e dodavatele, odbératele, dalsi véritele apod.: pokud dojde k dalSimu zvySovani vykonu
spolec¢nosti, plisobi to pozitivné i na okoli podniku, které si mtize byt jisté, ze se jedna o

solidniho dodavatele, dluznika apod.

7.2.1.1 Definovani strategickych rozhodnuti

Nez se podnik pusti do jakychkoliv strategickych rozhodnuti, musi si definovat aktualni
stav, v némz se nachdzi. Tzn. provést analyzu vnitiniho a vnéj$iho prostiedi a finan¢ni ana-
lyzu. Tyto kroky jiz byly provedeny v kapitolach 4.1, 4.2 a 5.3. Mlzeme se tedy rovnou

zaméftit na ona strategickd rozhodnuti.

Zde je pouzita metoda 4 M, ktera zahrnuje tzv. Measurement, Management, Motivation a
Mindset. (Our Integrated Framework, 2012)

Measurement

Tento bod znamena navrhnout zptisob a postup méteni tvorby hodnoty. Spole¢nost si musi
odpoveédet na nasledujici otazky:

Jakym zpusobem se bude EVA pocitat?

Podnik mé& moZnost volby mezi riiznymi typy vypocti EVA. V praktické ¢asti jsem pocita-
la dvéma zptisoby, a to klasickym (ekonomicky model) a tim, které vyuziva MPO CR
(GCetni model). Vzhledem k tomu, Ze ekonomicky model 1épe zobrazuje skutecnost, dopo-
rucila bych pouzit prave jej.

S tim souvisi nutnost pfevedeni ucetnich dat na ekonomické, tedy uréeni NOPAT, WACC
a C (NOA).

Jaké upravy ucetnich dat budou muset byt provedeny?

Ziskani zminénych polozek z G¢etnich vykazl je pomérné narocné. Doporucuji tedy firmé
vést nékteré ucty samostatné, napf. ucty aktiv, které souvisi jen s hlavni ¢innosti podniku

(tzn. operativni aktiva) a sledovat, zda byla nebo nebyla piekrocena pozadovana vyse bézné
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likvidity u kratkodobého finan¢niho majetku. Tim se usnadni vypocet NOA. Dale by bylo
dobré vést si seznam ucetné nevykazovanych polozek (u spole¢nosti ABC se jedna hlavné

0 leasing) a v neposledni fad¢ i neuroc¢enych cizich zdroju (rezerv a zavazku).

Pro zjednoduseni vypoctu NOPAT by mélo dojit k vymezeni nékladovych uroki
zZ leasingu. Nemély by byt soucasti provozniho vysledku hospodateni, ale finan¢niho. Vy-
lou¢eni z NOPAT se tykd i kazdoro¢niho prodeje dlouhodobého majetku. Prestoze

k prodeji dochazi kazdy rok, neni soucasti provozni, ale mimofadné ¢innosti podniku.
Poslednim krokem je vypocitat dodate¢nou dan z upraveného operativniho zisku.

Jestlize spole€nost chce, aby se postup vypoctu ekonomické pfidané hodnoty dostal do
povédomi zainteresovanych osob a nedoslo k jejich demotivaci, zminéné upravy doporucu-
ji alesponi tfi roky neménit. Vyjimka by byla v pfipadé mimotadné udalosti s vyznamnym

dopadem na vysledek hospodaieni.
Jak se budou pocitat WACC?

Naklady na cizi kapital lze pocitat na zaklad¢ dostupnych informaci z leasingovych, pfip.
uveérovych smluv ¢i pomoci trznich dat. Spole¢nosti ABC vznikaji ndklady na cizi kapital
pouze z leasingu, kde se sazba méni kazdych 6 mésicti. M¢la by se tedy za hospodarsky rok
zprumériiovat. V praktické ¢asti jsem pouzila vypocet na zéklad¢ trznich dat, jelikoZ uro-

vvvvvv

chézet z dostupnych udaji ve smlouve. A pozor na zohlednéni daniového Stitu!

Pro ur¢eni nakladl na vlastni kapital se jevi jako nejvhodnéjsi metoda CAPM s nahradnimi
odhady B koeficientu. Divodem je fakt, Ze nejvice odpovida skutecnosti diky zohlednéni

rizikovosti zemé¢, oboru a zadluZenosti samotné firmy.
Jak casto se bude EVA pocitat?

Aby bylo hodnoceni a fizeni vykonnosti na zakladé ekonomické pfidané hodnoty ucinné,
nestaci ji sledovat pouze 1x rocné. Za dostatecné povazuji jeji vypocet ctvrtletné (tzn. k 31.
Cervenci, 31. fijnu, 31. lednu a 30. dubnu) a zaroven mésicni vyhodnocovani generatort

hodnoty z divodu v¢asného odhaleni ptipadného negativniho vlivu na EVA.

Také je mozné pocitat ekonomickou piidanou hodnotu bud’ za cely podnik nebo za jednot-

liva stiediska. ABC, s.r.o. je ale pomérné mala spolecnost. Za stfediska povazuje své jed-
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notlivé zaméstnance, na né¢z ovSem nelze propocitavat samostatné NOPAT, WACC ani C

(NOA), z ¢ehoz vyplyva, ze EVA bude posuzovana za cely podnik.
Management

Druhé M — tedy management — se zabyva vytvorenim politiky, nastroji a postupt, kterymi

se propoji procesy rozhodovani s méfenim hodnoty.
Co je strategickym cilem zavedeni EVA?

Strategickym cilem se zde stava tvorba hodnoty. Cil bude implementovan do vSech trovni
fizeni. Nejprve musi byt pochopena fidicimi pracovniky, oni ji poté budou interpretovat i
ostatnim zaméstnancim. VSichni by méli pochopit diivody, pro¢ je EVA zavedena, jednot-
livé kroky vypoctu, které s ni souvisi atd. Jednoduse se musi ztotoznit S jeji ideou. Pro pra-
covniky je vhodné vytvorit dil¢i cile, které povedou k tvorbé hodnoty a sezndmit je

s oblastmi, za néz maji zodpovédnost.
Jakym zpusobem se bude informovat o vyvoji EVA?

V tomto bodé dochazi k uréeni frekvence pravidelné podavanych reportl a jejich obsahu.

Do ¢tvrtletnich reportii doporucuji zahrnout nasledujici informace:

e zpusob, jakym se transformoval ucetni vysledek hospodafeni na ekonomicky

(NOPAT),
e urceni tii nejvyznamnéjsich Ciniteld, jez ovlivnily ekonomickou ptidanou hodnotu,
e astim souvisejici navrhy, jak je v pfipad€ negativniho dopadu na EVA eliminovat.
Roc¢ni reporty by mély obsahovat:
e vysi EVA za cely podnik,
e stanoveni WACC (tzn. ndkladii na vlastni 1 na cizi kapital),

e pyramidovy rozklad vcetné komentatfe, aby bylo jasné, které oblasti jsou generatory

hodnoty a urcit jejich pozitivni ¢i negativni vliv na EVA,
e U faktorti pisobicich zaporn¢ na EVA navrh eliminace jejich negativniho dopadu,
e vyvoj bonusti vazanych na tvorbu EVA,

e grafické zndzornéni vyvoje ekonomické pfidané hodnoty za minulych maximalné 10

let.
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Zpravu vzdy obdrzi vedeni a bude interpretovana i zaméstnanciim, aby nedoslo ke ztraté
jejich motivace. Musi védét, jak se EVA vyvijela, jaké dopady to bude mit na jejich odmé-

novani a kazdy ma mit moznost vyjadrit se k vysledkiim, ptipadné prednést své navrhy.
Jak budou hodnoceny investicni projekty?

Jestlize spolecnost zavede do hodnoceni a fizeni své vykonnosti ukazatel EVA, bylo by
rozumné pouzivat ji i k hodnoceni investi¢nich projekt. Dosahuje stejnych vysledki jako

metoda DCF a sjednoti napfi¢ celym podnikem investi¢ni kalkulace.
Motivation

Ptedposlednim bodem je vytvofit takovy plan motivace manazeri/zaméstnancii, ktery na-
vaze jejich pracovni aktivity na tvorbu EVA. K odménovani dochéazi pouze v ptipadé vy-
tvofeni kladné ekonomické pridané hodnoty. Slad’'uji se tedy cile vlastnikl s cili zamést-

nanct. Opét by si spolecnost méla odpoveédét na nékolik otazek.
Kdo bude hodnocen na zaklade EVA?

Na zakladé EVA by spole¢nost ABC méla hodnotit jak oba jednatele, tak i vSechny prodej-

ce, ktefi se na tvorbé trzeb podileji z nejvetsi Casti.
Jaky zpiisob vypoctu hodnoceni na zaklade EVA se prijme?

Podnik si mize dle Pavelkové a Knapkové (2009) vybrat mezi tfemi verzemi bonusového
systému, jenz je zaloZzen na EVA. Prvni je tzv. verze X. Manazerim/zaméstnanctim je vy-
placeno fixni procento z vytvotfené hodnoty. Zde budeme uvazovat s fixnim procentem ve

vysi 10 %, vypocet bonust je znazornén v Tabulce 35.

Neni ale obvyklé vyplacet cely bonus v hotovosti, nybrz ¢ast z néj davat do tzv. bonusové
banky, pokud je EVA kladna. Vytvoii se bonusovy tcet, kam se bonus pievede a z néj se
vyplaci vzdy pouze uréita ¢ast kladného bonusu ziskaného ve sledovaném roce. Resi se tim
1 problém, pokud by dosSlo k zdpornému bonusu. Ten prosté snizi zlstatek bonusového
uctu. V nasem ptipadé pouzijeme % na hotovostni bonusy a zbytek plijde do bonusové
banky. Ta by méla dlouhodobé motivovat manazery/zaméstnance, aby se nezamétovali

pouze na jedno obdobi.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 86
Tab. 35: Vypocet bonusu pomoci verze X (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011

EVA 9583 10 457 4 824 4418 10 124

Bonus 958 1 046 482 442 1012

Bonusova banka 718 1502 1 863 2194 2 953

Vyplaceny bonus 240 262 121 111 253

vvvvvv

absolutni vySe EVA. Zduraznuje se tu zamétfeni na vSeobecné vylepSovani podnikovych

procesii. Vzorec pro vypocet je:
Bonus = (x % * EVA) + (y % * A EVA) (13)

Pokud snizime fixni procento z absolutni hodnoty EVA na 5 % a procento z prirustku EVA

stanovime na 20 %, vypocet bonusti pomoci verze XY za sledované roky bude:

Tab. 36: Vypocet bonusii pomoci verze XY (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
EVA 9583 10 457 4 824 4418 10 124
5% * EVA AT7 523 241 221 506
A EVA - 874 -5633 -406 5706
20 % * AEVA - 175 -1127 -81 1141
Bonus - 698 -886 140 1647
Bonusova banka - 698 -188 -48 1599
Vyplaceny bonus - 0 0 0 400

Z tabulek je patrné, ze pii vypoctu bonusu formou X by na n¢j zaméstnanci vzdy narok
meéli. U verze XY sice dojde k vyplaceni pouze v roce 2011, pfesto radim pouzit pravé tuto
metodu kvili zohlednéni zmény EVA mezi jednotlivymi roky. Tim totiz nebudou vyplace-

ny bonusy v pfipadé snizeni ekonomické pridané hodnoty.

Az se nové odmeénovani ustali, mohl by podnik piejit na moderni verzi bonusového systé-

mu. Vzorec je:
Bonus = cilovy bonus +y % (A EVA — OZE) (14)
kde:

e OZE = oc¢ekavané zlepseni EVA.
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Oproti modelu XY se u moderniho systému bonus sklada z cilového bonusu (bonus v pii-
pad¢ dosazeni ocekdvaného zlepseni EVA) a fixniho procenta z rozdilu mezi zménou EVA

a o¢ekavaného zlepseni EVA.

Zajem o zlepSeni EVA umoziiuje efektivnéji pobizet manazery, vyjadiuje lepsi propojeni
s tvorbou hodnoty nez absolutni hodnota EVA a tyka se vSech podniki, tzn. v¢etné téch,

které dosud nevytvotily kladné EVA.
Mindset

Mindset, nebo-li zvySovani ekonomického povédomi pracovnikii diky vzdélavani a sprav-

né komunikaci. Jedna se o posledni krok ze 4 M.

Pokud pracovnici spravné nepochopi a neztotozni se s aplikaci ekonomické pridané hodno-

ty, ma celd implementace minimdlni $anci na uspéch.

Nejprve by méli projit externim proskolenim a nejlépe i praktickym vycvikem ¢lenové ti-
dici skupiny, tzn. oba jednatelé a vedouci kancelae v Cerveném Kostelci. Tito musi po-
chopit celkovy systém hodnoceni a fizeni financni vykonnosti na zakladé EVA, pro¢ a jak
Ize maximalizovat hodnotu podniku, postupy vypoctu, interpretaci pyramidového rozkladu

I metodiku odménovani pies bonusy.

Budou totiZ poté s obecnym konceptem seznamovat ostatni zaméstnance a musi byt schop-

ni zodpovedét jejich veskeré dotazy.

Pracovniky spadajici pod Humpolec seznami s konceptem EVA feditel spolecnosti a ve-

douci kancelafe v Cerveném Kostelci Si vezme na starost taméjsi zaméstnance.

7.2.2 Planovani

V piedchozi Casti se urcila veskera dilezité strategickd rozhodnuti tykajici se implementace
ekonomické pridané hodnoty. Nyni je nutné naplanovat ¢innosti ¢asové a odhadnout fi-

nan¢ni naro¢nost projektu.

7.2.2.1 Casovy plin

Zavedeni konceptu EVA rozhodné neni kratkodoba zalezitost. Musi se peclivé naplanovat
a jednotlivé kroky detailn¢ zvazit. Pfedpoklddanou dobu implementace odhaduji na cca 8

mésict. Délka se miize samoziejmé ménit. Zalezi také na schopnostech realiza¢niho tymu.
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Na nasledujicim obrazku je uveden piepokladany ¢asovy harmonogram dle jednotlivych

meésict a tydnd.

Cinnost

Rozhodnuti o pfijeti

Vytvoreni fidici skupiny

Volba exter. Skolitele

Skoleni Fidici skupiny

Predstaveni EVA v
podniku

Measurement

Management

Motivation

Skoleni zaméstnancd

Dokonc&eni
implementace

Obr. 21: Casovy harmonogram implementace EVA (vlastni zpracovdni)

vewr

nanct. Na nich uz potom bude zalezet, zda koncept uspéje nebo ne. Podstatna pro imple-

mentaci jsou i strategicka rozhodnuti (4 M).

V této fazi je nutné pfidélit odpovédnost pracovnikiim/G€astnikiim za jednotlivé ¢innosti

souvisejici se zavedenim EVA.

Tab. 37: Rozdéleni odpovédnosti za zavedeni EVA (vlastni zpracovani)

Cinnost

Odpovédna osoba

Rozhodnuti o pfijeti

Vlastnici, jednatelé

Vytvorteni fidici skupiny

Generalni feditel

Volba externiho skolitele

Ekonomicky feditel

Skoleni Fidici skupiny

Externi Skolitel

Predstaveni EVA v podniku

Ridici skupina

Measurement Ridici skupina
Management Ridici skupina
Motivation Ridici skupina

Skoleni zaméstnancu

Ridici skupina

Dokonceni implementace

Cely podnik

Pro rekapitulaci, nejdiive musi byt pfedstaven koncept EVA vedeni podniku (tzn. jednate-

lim a vlastniktim). M¢&ly by byt seznameni nejen s obecnou metodou, ale i s jejimi piinosy,

riziky, moznostmi vyuziti apod. Vedeni spolecné s vlastniky poté rozhodne o pfijeti ¢i za-

mitnuti implementace ekonomické pfidané hodnoty do spole¢nosti ABC.
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Po odsouhlaseni nasleduje sestaveni fidici skupiny feditelem spolecnosti (zde bude sestavat
z obou jednateltl, resp. jednatele a feditele a vedouciho kancelafe v Cerveném Kostelci).

Jejich ukolem je nadale rozhodovat o dalSich krocich zavedeni EVA.

Nejprve fidici skupina absolvuje rozsahla Skoleni pro dokonalé pochopeni problematiky.
Skoleni provede externi odbornik, kterého vybere ekonomicky feditel, jelikoZ této oblasti

rozumi nejlépe. Skupina poté predstavi koncept i ostatnim zaméstnanciim firmy.

V jeji kompetenci budou také strategickd rozhodnuti, tzn. 4 M. Prvni M se zabyva vy-
poctem EVA a jejich jednotlivych ¢asti (WACC, NOPAT, NOA), upravou ucetnich dat a
frekvenci vypoc¢tu. Druhé M zavadi strategicky cil zavedeni, zpusoby reportl a ur¢eni hod-
noceni investi¢nich projektti. Treti M nastavuje novou variantu odménovani na zaklade
provazani s tvorbou ekonomické piidané hodnoty. Poslednim ukolem (4. M) je proskolit

zamg&stnance, aby se 1 oni ztotoznili s konceptem a ten se setkal ve firmé s Gspéchem.

Uplné posledni fazi implementace je jeji postupné dokondeni a dale uz jen prakticka apli-

kace.

7.2.2.2 Financni plan

V nasledujici tabulce shrnuji predpokladané naklady na cely proces zavedeni EVA do pod-
niku. Jde pouze o subjektivni odhad, ktery se mize od skute¢nosti li§it. Zadouci je dosah-

nout niz§ich nakladt nez bude ptinos z implementace.

Nejvyssi polozkou bude $koleni fidici skupiny a s tim souvisejici odmény externimu speci-
alistovi. Bézna sazba za hodinu se pohybuje kolem 1 500 K¢ a pocitam s 50 hodinami po-
ttebnymi k vysvétleni konkrétni aplikace EVA externim odbornikem. Skoleni pro zamést-
nance provede fidici skupina, poc¢itam zde tedy pouze implicitni naklady na prodejce, ktefi
vV dobé skoleni nemohou vykonévat svoji ¢innost. Jednim z prodejct je 1 vedouci pobocky,
ktery je soucasti fidici skupiny. Proto vy¢isluji implicitni nédklady i1 pro néj, pficemz mésic-
ni plat je zhruba 30 000 K¢&.

Dal8im ¢lentm fidici skupiny je nekalkuluji, jelikoz naplni prace jednatelti je efektivni

tfizeni podniku.

Do ostatnich nakladt zahrnuji tvorbu dokumentu tykajiciho se strategickych rozhodnuti,

dopravu na Skoleni, stravné, vzdélavaci materialy apod.
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Tab. 38: Vycisleni nakladu na implementaci EVA (vlastni zpracovani)

Cinnost Naklady
Skoleni Fidici skupiny 90 000 K¢&
Externi specialista 75000 K¢
Ostatni naklady 50 000 K¢
Explicitni nédklady celkem 215 000 K¢
Implicitni ndklady — Skoleni zaméstnanct 180 000 K¢
Implicitni naklady — vedouci v CK 30 000 K¢&
Implicitni ndklady celkem 210 000 K¢
Néklady celkem 425 000 K¢

7.3 Zhodnoceni projektu implementace EVA

Ekonomickd ptidand hodnota je vrcholovy finanéni ukazatel. Implementace neni snadna
¢asové ani finan¢n€. Kdyz uz se podnik rozhodne zavést EVA, nesmi dojit k zadnym roz-
porim pfi jednotlivych rozhodnutich a veSkeré Cinnosti ve firmé jsou podfizeny tvorbé

hodnoty. At uz se jedna o provozni, investi¢ni ¢i finanéni oblast.

Na zavér uvadim piinosy a rizika projektu, které by si mél kazdy podnik uvédomit, nez

EVA piijme jako méfitko hodnoceni a fizeni své finan¢ni vykonnosti.

7.3.1 Identifikace pFinosi projektu

Spolec¢nost ABC byla schopna za poslednich 5 sledovanych let vzdy vytvofit kladnou eko-
nomickou pfidanou hodnotu. V prvnich dvou letech méla nakroceno velice dobie, EVA
rostla. BohuZel vlivem krize se v dalSich dvou letech EVA rapidné sniZila. AZ v poslednim

sledovaném obdobi spole¢nost dokazala hodnotu oproti pfedchozimu roku zdvojnasobit.

Jak je to mozné? Diky zavedeni EVA do ABC, s.r.o0. si miiZe pomoci pyramidového roz-
kladu a generatori hodnoty spolecnost piesné urcit Cinitele, které tuto situaci zpUsobily.
Pro piedstavu, jak rozklad funguje, jsem pométila hospodaiské roky 2009/2010 a
2010/2011 (cely rozklad viz Ptiloha P VIII).

Prvni ¢ast rozkladu (viz Obrazek 22) tik4, ze ekonomickd ptidand hodnota vzrostla mezi
sledovanymi obdobimi o 5 706 tis. K¢ a v8echny faktory na ni pusobily pozitivné. At jiz
Slo o spread ¢i Cista operativni aktiva. Na spread pisobila pozitivné RONA svym riistem a

vazené prumérné naklady na kapital diky jejich poklesu.
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EVA

4418 10124

5706

EVA

30.4.2010 | 30.4.2011

pfirGstek EVA

RONA - WACC

10,48 % | 25,84 %

+

|

C (NOA)

42165 | 39182

+

RONA

19,48 % | 34,23 %

+

WACC

9,00% | 839 %

+

Obr. 22: 1. ¢ast rozkladu EVA (viastni zpracovani)

Detailngjsi rozklad RONA (Obrazek 23) ukazuje na jeji zvySeni, cozZ je kladny jev. Davo-

dem je rostouci ziskova marze a také rostouci pomér trzeb a kapitadlu. Na druhy ze zmino-

vanych faktorti ptisobi kladné zvySujici se trzby a klesajici Cistd operativni aktiva.

RONA

19,48 % | 34,23 %

+

NOPAT /T

13,17 %

17,33 %

|

62363 | 77387

C (NOA)

+

42 165

39 182

+

Obr. 23: 2. ¢ast rozkladu EVA (vlastni zpracovani)

Ptestoze na ziskovou marzi mél negativni vliv rozdil mezi ostatnimi vynosy a naklady d¢-

lenymi trzbami, zbylé faktory tento vliv zastinily. Nejvétsi podil na marzi méla PH / T.

NOPAT/T

13,17 % | 17,33%

+

|

|

PH/T

- OsobniNa/T

Odpisy /T +

Ost.V-ost.Na/T

45,18 % | 47,80 %

21,20 % | 18,08 %

243% | 1,28%

838% | -11,11 %

+

+

+

Obr. 24: 3. ¢ast rozkladu EVA (viastni zpracovani)
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Obrazek 25 znéazornuje, z ¢eho se skladaji Cista operativni aktiva, resp. investovany kapital.
Vsechny slozky C (NOA) kladné ovlivnily. Nejvétsi ¢ast tvofi dlouhodoby majetek, kon-
krétn¢ dlouhodoby hmotny majetek.

C (NOA)
42165 | 39182
+
i | _ |
CPK + DM + Casové rozlisSeni
10108 | 7325 31292 | 31250 765 | 607
+ + +
| |
DHM + DNM + DFM
31292 | 31250 o | o o | o
+ 0 0
| | | |
Zasoby + Pohledavky + KFM - Kratk. CK
395 | 448 9713 | 7994 3481 | 4941 3481 | 6058
- + - +

Obr. 25: 4. ¢ast rozkladu EVA (vlastni zpracovani)
Dale lze rozlozit i ndklady na kapital (Obrazek 26). Ty celkove klesy, coz lze hodnotit je-
diné kladné. Hlavnim divodem byly nizs$i nadklady na cizi kapitdl, pfestoze naklady na

vlastni kapital vzrostly.

WACC
9,00% | 8,39 %
+

VK /C * Nk + CK/C * Nek
0,57 0,54 12,18 % | 12,60 % 042 | 045 474% | 3,41%
+ - - +

Obr. 26: 5. ¢ast rozkladu EVA (vlastni zpracovani)

Moznost sestaveni pyramidového rozkladu a uréeni generatorti hodnoty je jednou z vyhod

zavedeni EVA. Podnik dokaZe konkrétné urcit, co by mél v ptiStich obdobich zlepsit, na

které faktory se zaméfit apod., coz podniku umoziuje zvysit vykonnost.

Na zaklad¢ bonusového programu, kdy se ¢ast vytvoiené hodnoty pierozdéluje mezi viast-

niky a zaméstnance, dochazi k oboustranné motivaci a snaze hodnotu i nadale zvySovat.
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EVA pomuze firmé rozliSit majetek, ktery je pouzivany pro provozni Cinnost a majetek,

ktery hodnotu nevytvafi.

V Tabulce 39 jsem odhadla budouci vyvoj EVA a jeho jednotlivych ¢asti pro hospodaiské
roky 2011/2012 az 2015/2016. Piedpokladam, ze investice do majetku porostou jen poma-
lym tempem, dosud spise klesaly. Podnik ma v planu koupit dalsi sluZzebni osobni automo-
bily a nékteré téz prodat. Mlize se samoziejm¢ stat, ze se spoleCnost rozhodne odkoupit
jednorazove budovu, v niz sidli a také investovat do nové pobocky na Slovensku. O téchto
moznostech se ale diskutuje jiz delSi dobu a zatim neni stanoven ani predpokladany termin.

Proto s témito eventualitami nebudu uvazovat. Rist NOA tedy planuji o cca 0,05 % ro¢né.

U NOPAT by m¢lo dojit k vétSimu nartstu diky zvysujicim se trzbam (zhruba 12 % ro¢n¢).
Od 1.5.2011 ptejdou zékaznici ABC, s.r.o0., které doted’ ,,vlastnila® matetskd spolecnost,
plné pod dcetinou spole¢nost. Ta jiz nebude dostavat pouze provize za zprostiedkovatel-
skou Cinnost, ale veskeré trzby za poskytované zbozi a sluzby ptipadnou ji. Dlvod, proc¢
prechod zakaznika trval tak dlouho, jsou zahrani¢ni finan¢ni ufady. Zékaznici v n¢kterych
zahrani¢nich zemich patii do kmenového jméni spole¢nosti. Pokud se odprodaji, matei'ska

spolecnost piijde o obrat a budou na tom tratit i zminéné finan¢ni ufady, potazmo stat.

Diky fizeni rizika by se mély sniZit naklady na kapital (WACC). Odhadem vzdy oproti

ptedchozimu obdobi o 6 %.

Tab. 39: Predpokladany vyvoj EVA spolecnosti ABC (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) | Historie —30.4.2011 | 30.4.2012 | 30.4.2013 | 30.4.2014 | 30.4.2015 | 30.4.2016
NOA (C) 39 182 39 378 39 575 39773 39972 | 40171
NOPAT 13411 15 020 16 823 18 841 21102 23 635
WACC 8,39 % 7,86 % 7,39 % 6,94 % 6,53% | 6,14 %
EVA 10 124 11925 13 898 16 081 18 492 21169

7.3.2 ldentifikace rizik projektu

Riziko obecné¢ znamend urcitou pravdépodobnost nezdaru. S kazdym novym projektem
pfirozené souvisi rizika. Nektera jsou nizsi, daji se ovlivnit, jind ne.

Personalni rizika

V nasem piipadé povazuji za nejvétsi riziko Spatné nastaveni strategickych rozhodnuti.
Mize jit o slozity vypocet EVA, nespravné nastaveni vyse odmeén v zavislosti na vytvorené

hodnot¢, podcenéna komunikace se zaméstnanci a jejich nepochopeni konceptu apod. Vy-
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sledkem je demotivace tcastniki, neochota spoluprace, neidentifikovani klicovych faktora

ovliviujicich EVA a celkové nedosazeni rustu hodnoty.

Zde tedy doporucuji dat na rady externiho odbornika s praktickymi zkusenostmi, nepodce-

novat dilezitost strategickych rozhodnuti a dostate¢né komunikovat se zaméstnanci!

Diulezité také je, aby prvni netspéch ucastniky neodradil. Klesajici hodnota nemusi byt

wrwe

tova finanéni krize.
Finanéni rizika
Dal$im rizikem je podhodnoceni finan¢ni stranky projektu. Maze dojit ke zméné uctova-

nych cen za Skoleni a ostatnich nakladu.

Pro spolecnost ABC by ale i n€kolikanasobné zvySeni naklad nebyl problém. Disponibil-
nich finan¢nich prostfedki ma dostatek. OvSem nesmi se stat, aby naklady na projekt byly

vy$$i nez nésledné pfinosy z né;.

Vétim ale, Ze klady pievazuji nad riziky projektu a v ptipad¢ jeho pfijeti spolecnost dokaze
ekonomickou ptidanou hodnotu do fizeni implementovat takovym zptisobem, aby jeji za-

vedeni bylo pouze pfinosem.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo vybrat vhodny ukazatel hodnoceni finan¢ni vykonnosti

pro konkrétni podnik, a to ABC, s.r.o0. a dale navrhnout jeho implementaci.

Spole¢nost ABC v soucasné dob¢ vyuziva pouze ukazatele financni analyzy, které ovsem
maji své nedostatky. Ty se snazi fesSit moderni métitka, mezi néz se fadi naptiklad ekono-
micka ptidana hodnota (EVA). Dokaze vyjadiit ekonomicky piinos pro vlastniky, ve svém
vypoctu neopomiji ndklady na vlastni kapital, snazi se eliminovat vliv rozdilnych ucetnich
predpist, zahrnuje ¢asovou hodnotu penéz a rizika a pracuje pouze s majetek, ktery spolec-
nost vyuziva ke své hlavni ¢innosti. Mimo jiné 1ze ekonomickou ptidanou hodnotu vyuzit i
pro odménovani pracovnikli, oceniovani podniku a pii posuzovani investi¢nich rozhodnuti.

Teoretickd cast prace byla vénovana ptehledu vybranych nejpouzivanéjSich klasickych a

modernich méfitek hodnoceni finan¢ni vykonnosti podnikd. Mezi klasické patii hlavné

finan¢ni analyza a mezi moderni ekonomicka ptidana hodnota a Balanced Scorecard.

o~

V praktické Casti byl nejprve charakterizovan sledovany podnik vcetné urceni jeho vniti-
nich a vnéjsich stranek. Jelikoz jsou nékteré ukazatele srovnavany s odvétvovymi hodno-
tami, soucasti byl 1 popis odvétvi, v némz ABC, s.r.o. ptsobi. Nasledoval vypocet finan¢ni
analyzy, interpretace jednotlivych ukazatelti a rozbor ekonomické piidané hodnoty. Ucetni
data byla transformovana na ekonomicka a vysledkem bylo velice pozitivni zjisténi. Spo-
le¢nost vytvatela ve viech sledovanych letech kladnou hodnotu, piestoze i na Ceskou re-
publiku dolehla celosvétova financni krize. Nutno podotknout, Ze ABC, s.r.o. je specificka
tim, Ze nevlastni Zadné vyrobni zafizeni a nemusi investovat do vyzkumu a vyvoje. Veske-

ré tyto ¢innosti provadi jeji matefska spolecnost.

V zavéru prace jsem navrhla implementaci konceptu EVA do hodnoceni a fizeni finan¢ni
vykonnosti ABC, s.r.o. s pouzitim 4 M, které doporucuje Stern Stewart & Co. Jeji soucasti
je navrh jak ukazatele méfit, vyhodnocovat, poukazuje na nutnost proskoleni a obsahuje
moznost vyuziti bonusového systému, ktery by mel motivovat pracovniky k vysSimu vyko-
nu. Nakonec byly propocteny naklady na implementaci, ¢asovy, finan¢ni plan a rizika a

piinosy spojend se zavedenim.

Véiim, ze bude tato diplomova prace pro spoleénost ABC uzite¢na a poskytne ji cenné

informace vyuzitelné pro hodnoceni a fizeni jeji finanéni vykonnosti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 96

SEZNAM POUZITE LITERATURY

[1] ASCHENBRENNEROVA, Helena, 2010. MéFenim a Fizenim vykonnosti ke zvy-

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]

[8]

[9]

Sovani konkurenceschopnosti malych a strednich prumyslovych podnikii v obdobi
globalni financni krize. In: e-api.cz [online]. © 2005-2012 [cit. 2012-03-31]. Do-
stupné z: http://e-api.cz/page/69720.merenim-a-rizenim-vykonnosti-ke-zvysovani-
konkurenceschopnosti-malych-a-strednich-prumyslovych-podniku-v-obdobi-

globalni-financni-krize/.

Cash Flow Return on Investment (CFROI). In: Finance-management [online]. ©
2005 — 2012 [cit. 2012-02-25]. Dostupné z: http://www.finance-
management.cz/080vypisPojmu.php?X=Cash+Flow+Return+On+Investment+CF
ROI&IdPojPass=18.

Ceské ucetni standardy pro podnikatele. In: Business.center [online]. © 1998 —
2012 [cit. 2012-02-18]. Dostupné z:
http://business.center.cz/business/finance/ucetnictvi/ceske-ucetni-

standardy/podnikatele/023.aspx#poznamka4.

CSU. CSU: Cesky statisticky virad [online]. © 2012 [cit. 2012-03-22]. Dostupné z:

WWW.CZS0.CZ.

DAMODARAN [online]. © 2012 [cit. 2012-03-22]. Dostupné z:

www.damodaran.com.

EBITDA a provozni CASH FLOW. In: FAF [online]. © 2010 [cit. 2012-02-18].
Dostupné z: http://www.faf.cz/Rentabilita/Uprava-vysledku-hospodareni-
EBITDA-CASH-FLOW.htm.

Enron — nejvetsi ucetni skandal v historii USA. In: Stockmarket [online]. 2006-10-
23 [cit. 2012-02-22]. Dostupné z: http://stockmarket.blog.cz/0610/enron-nejvetsi-

ucetni-skandal-v-historii-usa.

Free Cash Flow. In: Investopedia [online]. © 2012 [cit. 2012-02-18]. Dostupné z:

http://lwww.investopedia.com/terms/f/freecashflow.asp#axzz1mSEmilVT.

In: is.muni [online]. [cit. 2012-02-22]. Dostupné z:
http://is.muni.cz/th/100828/esf_m/l_Teoreticka_cast.pdf.


http://www.finance-management.cz/080vypisPojmu.php?X=Cash+Flow+Return+On+Investment+CFROI&IdPojPass=18
http://www.finance-management.cz/080vypisPojmu.php?X=Cash+Flow+Return+On+Investment+CFROI&IdPojPass=18
http://www.finance-management.cz/080vypisPojmu.php?X=Cash+Flow+Return+On+Investment+CFROI&IdPojPass=18
http://business.center.cz/business/finance/ucetnictvi/ceske-ucetni-standardy/podnikatele/023.aspx#poznamka4
http://business.center.cz/business/finance/ucetnictvi/ceske-ucetni-standardy/podnikatele/023.aspx#poznamka4
http://www.czso.cz/
http://www.damodaran.com/
http://www.faf.cz/Rentabilita/Uprava-vysledku-hospodareni-EBITDA-CASH-FLOW.htm
http://www.faf.cz/Rentabilita/Uprava-vysledku-hospodareni-EBITDA-CASH-FLOW.htm
http://stockmarket.blog.cz/0610/enron-nejvetsi-ucetni-skandal-v-historii-usa
http://stockmarket.blog.cz/0610/enron-nejvetsi-ucetni-skandal-v-historii-usa
http://www.investopedia.com/terms/f/freecashflow.asp#axzz1mSEmi1VT
http://is.muni.cz/th/100828/esf_m/I_Teoreticka_cast.pdf

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 97

[10] Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — EBITDA. In:
Investopedia [online]. © 2012 [cit. 2012-02-15]. Dostupné z:

http://www.investopedia.com/terms/e/ebitda.asp#axzzImSEmilVT.
[11] Interni materialy spole¢nosti ABC, s.r.o.

[12]JADVISCAK, Daniel. Financni analyza. In: Webnode [online]. © 2011 [cit.
2012-02-20]. Dostupné z: http://financni-analyza.webnode.cz/.

[13]JIRICEK, Petr a Magda MORAVKOVA, 2008. Financni analyza. 1. vydani. Vy-
soka Skola polytechnicka Jihlava. ISBN 978-80-87035-14-6.

[14]Jak mérit vykonnost podniku v ¢asech krize. In: Businessinfo [online]. 2010-02-02
[cit. 2012-02-15]. Dostupné z:
http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/management-msp/jak-merit-vykonnost-
podniku-casech-krize/1001663/56079/?page=2.

[15] Neni zisk jako zisk. In: Businessvize [online]. 2010-08-17 [cit. 2012-02-15]. Do-

stupné z: http://www.businessvize.cz/financni-analyza/neni-zisk-jako-zisk.

[16]KISLINGEROVA, Eva, 2001. Oceiiovani podniku. 2. ptepracované vydani. Praha:
C.H.Beck. ISBN 80-7179-529-1.

[17]KUCEROVA, Dagmar, 2011. Co je to cash flow? Ctéte jednoduchy vyklad i zaji-
mavé typy. In: Podnikatel [online]. 2011-07-04 [cit. 2012-02-18]. Dostupné z:

http://www.podnikatel.cz/clanky/cash-flow-poskytne-obraz-o-financni-situaci/.

[18]MARINIC, Pavel, 2008. Pldnovaini a tvorba hodnoty firmy. Praha: Grada Pub-
lishing, a.s. ISBN 978-80-247-2432-4.

[19] MARIKOVA, Pavla a Milo§ MARIK, 2001. Moderni metody hodnoceni vykon-
nosti a ocenovani podniku. Praha: EKOPRESS, s.r.0. ISBN 80-86119-36-X.

[20]MPO. MPO: Ministerstvo primysiu a obchodu [online]. © 2005 [cit. 2012-02-
27]. Dostupné z: http://www.mpo.cz/.

[21]MRKVICKA, Josef a Pavel KOLAR, 2006. Financni analyza. 2. pfepracované
vydéani. ASPI, a.s. ISBN 80-7357-219-2.

[22] ODEHNAL, Martin, 2010. Vyznam nefinancnich ukazatelii v méreni vykonnosti

podniku. Brno. Bakalatska prace. Masarykova univerzita, Ekonomicko-spravni


http://www.investopedia.com/terms/e/ebitda.asp#axzz1mSEmi1VT
http://financni-analyza.webnode.cz/
http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/management-msp/jak-merit-vykonnost-podniku-casech-krize/1001663/56079/?page=2
http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/management-msp/jak-merit-vykonnost-podniku-casech-krize/1001663/56079/?page=2
http://www.businessvize.cz/financni-analyza/neni-zisk-jako-zisk
http://www.podnikatel.cz/clanky/cash-flow-poskytne-obraz-o-financni-situaci/

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 98

fakulta, Katedra podnikového hospodaistvi. Vedouci prace Petra Stamfestova.

Dostupné z: http://is.muni.cz/th/171864/esf_b/Bakalarska_prace__Odehnal.pdf.

[23]PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA, 2009. Vykonnost podniku
Z pohledu financniho manazera. 2. aktualizované vydani. LINDE nakladatelstvi

s.r.o. ISBN 978-80-86131-85-6.

[24]PROSTREDNI, Pavel, 2005. Kladeni otizek: Technika SPIN. In: BusinessWeek
[online]. 2005-10-15 [cit. 2012-03-29]. Dostupné z:

http://www.businessweek.cz/spin-kladeni-otazek.html.

[25]RUCKA, Gabriela, 2006. Hodnoceni ekonomické vykonnosti podniku prostiednic-
tvim modernich metod financni analyzy. Brno. Diplomova prace. Masarykova
univerzita, Ekonomicko-spravni fakulta, Katedra podnikového hospodaistvi. Ve-

douci Martin Kristof. Dostupné z: http://is.muni.cz/th/62679/esf_m/scan_orig.pdf.

[26] Slovnik pojmui. Akrudlni princip. In: Business.center [online]. © 1998 — 2012 [cit.
2012-02-22]. Dostupné z:

http://business.center.cz/business/pojmy/pojem.aspx?PojemID=1066.

[27]Our Integrated Framework. In: Stern Stewart & Co [online]. © 2012 [cit. 2012-
03-31]. Dostupné z:

http://www.sternstewart.com/?content=consulting&p=framework.

[28] SYNEK, Miloslav, Hefman KOPKANE a Markéta KUBALKOVA, 2009. Mana-
Zerské vypocty a ekonomicka analyza. 1. vydani. Praha: C.H.Beck. ISBN 978-80-
7400-154-3.

[29] Techniky a metody financni analyzy. In: Businessinfo [online]. 2009-06-11 [cit.
2012-02-23]. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/dane-

ucetnictvi/techniky-a-metody-financni-analyzy/1000465/53421/#rozuka.
[30] Vyrocni zpravy spolecnosti ABC, s.r.o.

[31]ZIKMUND, Martin, 2011. EVA (Economic Value Added) — moderni ukazatel
., rentability “. In: Businessvize [online]. 2011-08-22 [cit. 2012-03-22]. Dostupné
z: http://lwww.businessvize.cz/financni-analyza/eva-economic-value-added-

moderni-ukazatel-rentability.


http://is.muni.cz/th/171864/esf_b/Bakalarska_prace__Odehnal.pdf
http://www.businessweek.cz/spin-kladeni-otazek.html
http://is.muni.cz/th/62679/esf_m/scan_orig.pdf
http://business.center.cz/business/pojmy/pojem.aspx?PojemID=1066
http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/dane-ucetnictvi/techniky-a-metody-financni-analyzy/1000465/53421/#rozuka
http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/dane-ucetnictvi/techniky-a-metody-financni-analyzy/1000465/53421/#rozuka
http://www.businessvize.cz/financni-analyza/eva-economic-value-added-moderni-ukazatel-rentability
http://www.businessvize.cz/financni-analyza/eva-economic-value-added-moderni-ukazatel-rentability

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 99

SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

B

BSC

CAPM
CF
CFROI

CFROI

CK

DCF
DFM
DHM
DM
DNM
EAT
EBIT

EBITDA

Koeficient vyjadiujici relativni rizikovost podniku k primérné rizikovosti celé-

ho trhu

Aktiva

Balanced Scorecard

Capital = Kapital

Capital Asset Pricing Model = Model ocenovani kapitalovych aktiv
Cash flow = Penézni toky

Cash Flow Return On Investment = Cash flow vynosnost investice

Cash Flow Return On Investment = Rentabilita investic zalozena na penéznich

tocich

Cizi kapital

Cizi zdroje

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital

Cisty zisk

Sazba dané z piijml pravnickych osob

Discounted Cash Flow = Diskontované penézni toky
Dlouhodoby finan¢ni majetek

Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Earnings After Taxes = Zisk po zdanéni

Earnings Before Interest and Taxes = Zisk pfed zdanénim a uroky

Earnings Before Interest, Taxes, Derpreciation and Amortization = Zisk pied

zapoctenim uroku, dani a odpist
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EBT
EVA
FCF

FIFO

FN

IRR

KFM
LIFO
MPO

MVA

Nck
NOA
NOPAT
NPV
Nvi
OA
OKEC
ON
ON
OPN
PH
PO

Fe

Earnings Before Taxes = Zisk pied zdanénim
Economic Value Added = Ekonomicka pfidana hodnota
Free Cash Flow = Volné cash flow

First In First Out = ,,Prvni dovnitf prvni ven*

Fixni naklady

Urokova sazba ciziho kapitalu

Internal Rate of Return = Vnitini vynosové procento
Kratkodoby finan¢ni majetek

Last In First Out = ,,Posledni dovnitf prvni ven*
Ministerstvo priimyslu a obchodu

Market Value Added = Trzni ptfidana hodnota
Naklady

Néklady na cizi kapital

Net Operating Assets = Cista operativni aktiva

Net Operating Profit After Tax = Cisty provozni zisk po zdanéni
Net Present Value = Cista sou¢asna hodnota
Néklady na vlastni kapital

Obézna aktiva

Odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti
Ostatni naklady

Osobni naklady

Ostatni provozni néklady

Ptidana hodnota

Pravnicka osoba

Néklady na vlastni kapital
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§i

fFINSTAB

FFINSTRU

fLa

I'm

ROA

ROE

ROI

RONA

ROS

fPoD

VH

VK

VS

\v4

WACC

Bezrizikova Grokova mira

Rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu

Rizikova ptirazka za finan¢ni strukturu

Rizikova ptirazka za velikost podniku

Priimérna vynosnost kapitalového trhu

Return On Assets = Rentabilita celkovych aktiv
Return On Equity = Rentabilita vlastniho kapitalu
Return On Investment = Vynosnost investic
Return On Net Assets = Rentabilita Cistych operativnich aktiv
Return On Sales = Rentabilita trzeb

Rizikova ptirazka za podnikatelské riziko

Trzby

Vysledek hospodateni

Vlastni kapital

Vykonova spotieba

Vykaz ziski a ztrat

Weighted Average Cost of Capital = Primérné vaZzené naklady na kapital
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PRILOHA P I: ROZVAHA ABC, S.R.0. A ODVETVI

ABC, s.r.o. [ (vtis. K&) 30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
AKTIVA CELKEM 42115 40792 32682 35825 55483

A. Pohledavky za upsany vlastni kapital

B. Dlouhodoby majetek 14965 14651 13294 13287 13284

B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek 13 2 0 0 0

B.I. 1. Zfizovaci vydaje

B. I 2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje

B.I. 3. Software 13 2 0 0 0

B. I. 4. Ocenitelna prava

B.I.5. Goodwill

B. I. 6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 14952 14649 13294 13287 13284

B.II. 1. Pozemky 10968 10968 10968 10968 10968

B.Il. 2. Stavby 24 80 70 60 50

B. II. 3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 3960 3601 2256 2259 2266

B. IlI. Dlouhodoby finanéni majetek

C. Obézna aktiva 26708 25818 18701 21773 41592

C. I Zasoby 0 510 518 395 448

C. .1 Materidl

C.l.2 Nedokon&ena vyroba a polotovary

C. 1.3 Vyrobky

C. 1.4 Zvifata

C.I.5. Zbozi 0 510 518 395 448

C.l. 6. Poskytnuté zalohy na zasoby

C. Il Dlouhodobé pohledavky 65 64 64 84 64

C.I. 1. Pohledavky z obchodnich vztahd 65 64 64 64 64

C. 1. 2. Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba

C. 1. 3. Pohledavky - podstatny vliv

C. 1. 4. Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzZstva...

C.I. 5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy

C. . 6. Dohadné uéty aktivni

C. 1.7 Jiné pohledavky

C. 1. 8. Odlozena dariova pohledavka 0 0 0 20 0

C. Il Kratkodobé pohledavky 13810 9984 10273 9629 7930

C. 1. 1. Pohledavky z obchodnich vztahd 13456 9594 7391 4652 4661

C. 1. 2. Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 0 0 0 3444 2817

C. 1. 3. Pohledavky - podstatny vliv

C. 1. 4. Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva...

C. . 5. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

C. lll. 6. Stat - darfiové pohledavky 0 0 2672 1173 0

C. 1. 7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 354 378 198 360 446

C. 1. 8. Dohadné ucty aktivni

C. 1. 9. Jiné pohledavky 0 12 12 0 6

C. IV. Kratkodoby finanéni majetek 12833 15260 7846 11665 33150

C.IV. 1. Penize 31 59 39 76 67

C.IV. 2. Ugty v bankach 12802 15201 7807 11589 33083

C.IV.3. Kratkodobé cenné papiry a podily

C.IV. 4. Pofizovany kratkodoby finanéni majetek

D. I Casové rozliseni 442 323 687 765 607

D. I 1. Naklady pristich obdobi 404 277 665 675 572

D. I 2. Komplexni naklady pfistich obdobi

D. I 3. Ptijmy pfistich obdobi 38 46 22 90 35




Jiné zavazky

Bankovni uvéry a vypomoci

ABC, s.r.o. | (v tis. K&) 30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011

PASIVA CELKEM 42115 40792 32682 35825 55483
A. Vlastni kapital 35497 35410 27807 32344 49425
Al Zakladni kapital 2500 2500 2500 2500 2500
Al 1. Zakladni kapital 2500 2500 2500 2500 2500
Al 2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily
A.l 3. Zmény zakladniho kapitalu
Al Kapitalové fondy
Al 1. Emisni azio
Al 2. Ostatni kapitalove fondy
Al 3. Ocefovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku
A ll. 4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze
AL zisku 250 250 250 250 250
AL 1. Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 250 250 250 250 250
A.lll. 2. Statutarni a ostatni fondy
A IV. Vysledek hospodareni minulych let 12506 12506 12660 19057 29594
A IV. 1. Nerozdéleny zisk minulych let 12506 12506 12660 19057 29594
A.IV. 2. Neuhrazena ztrata minulych let
A. V.1 Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 20241 20154 12397 10537 17081
B. Cizi zdroje 6618 5382 4875 3481 6058
B. I Rezervy 303 286 0 0 1072
B. I 1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist
B.I. 2. Rezerva na dichody a podobné zavazky
B.I. 3. Rezerva na daii z pfijmu 1072
B. . 4. Ostatni rezervy 303 286 0 0
B. Il Dlouhodobé zavazky 50 8 17 45
B. 1.1 Zavazky z obchodnich vztahd
B. 1.2 Zavazky - ovladajici a Fidici osoba
B. 1.3 Zavazky - podstatny vliv
B. 1.4 Zavazky ke spole¢nikdm, lendm druzstva...
B.I.5 Dlouhodobé prijaté zalohy
B. 1.6 Vydané dluhopisy
B. 1.7 Dlouhodobé sménky k uhradé
B. 1.8 Dohadné ucty pasivni
B. 1.9 Jiné zavazky
B. 1. 10. Odlozeny danovy zavazek 50 8 17 0 45
B. Ill. Kratkodobé zavazky 6265 5088 4858 3481 4941
B. 1. 1. Zavazky z obchodnich vztahd 413 1817 714 850 1054
B. Ill. 2. Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 0 0 2000 0 0
B. IIl. 3. Zavazky - podstatny vliv
B. Ill. 4. Zavazky ke spole€nikim, €lentim druzstva...
B. lll. 5. Zavazky k zaméstnancim 559 635 772 507 563
B. . 6. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a ZP 405 467 450 336 375
B. 1. 7. Stat - dafiové zavazky a dotace 3656 1187 490 656 634
B. Ill. 8. Kratkodobé pfijaté zalohy 271 73 190 46 188
B. . 9. Vydané dluhopisy
B. Ill. 10. Dohadné ucty pasivni 961 909 242 1086 2127
B.
B.
C.

Casové rozliseni




Odvatvi (v mil. K&)

31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010

Dlouhodoby majetek 152362 148493 170808 174082 215855
— DHM + DNM 124536 125375 134564 136138 154643
— DFM 27826 23118 36244 37944 61212

Obézna aktiva 207702 267997 248088 238437 329845

Zasoby 72667 92375 88328 80756 101085

Pohledavky 107947 146709 137436 129248 185189

Finanéni majetek 27088 28913 22324 28433 43571

Casové rozligeni 4544 4785 6022 5584 7098

Odvétvi (v mil. K& 31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010

Vlastni kapital 125462 138087 161570 167139 224275

Zakladni kapital 77375 81527 87550 87668 109310

Nerozdéleny zisk + fondy 37359 32209 48525 67986 92854

VH bézného obdobi 14681 24351 25495 11485 22111

Cizi zdroje 236304 279953 260615 244260 318520

Rezervy 4410 7070 6692 7565 10553

Dlouhodobé zavazky 19717 25095 20591 19182 40394

Kratkodobé zavazky 133684 174010 154152 141829 188852

Bankovni uvéry a vypomoci 78492 73778 79180 75684 78721
- 'EL%“rCOdObe bankovni 36073 31874 24817 27690 34672
— Kratkodobé bankovni uvéry 42419 41904 54363 47994 44049

Ostatni pasiva -1111 3235 2732 6704 10003




PRILOHA P II: VYKAZ ZISKU A ZTRAT ABC, S.R.0. A ODVETVI

??g (v tis. K¢&) 30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
l. Trzby za prodej zboZi 51434 55094 43816 34893 44491
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 34988 37499 28168 23439 27846
+ Obchodni marze 16446 17595 15648 11454 16645
II. Vykony 43351 44626 31995 27470 32896
IIl. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 43351 44626 31995 27470 32896
Il. 2. | Zména stavu zasob vlastni éinnosti
II. 3. | Aktivace
B. Vykonova spotifeba 13665 15526 14567 10747 12547
B. 1. | Spotfeba materialu a energie 2003 2361 2415 2098 2013
B. 2. | Sluzby 11662 13165 12152 8649 10534
+ Pfidana hodnota 46132 46695 33076 28177 36994
C. Osobni naklady soucet 15732 16914 15716 13222 13994
C. 1. | Mzdové naklady 11635 12289 11462 9789 10191
C. 2. | Odmény ¢lendm organ( spoleénosti a druzstva
C. 3. | N&klady na socialni zabezpe&eni a zdravotni pojisténi 4033 4553 4181 3366 3746
C. 4. | Socialni naklady 64 72 73 67 57
D. Dané a poplatky 196 175 146 179 105
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2604 1855 1696 1513 993
1. TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 63 49 110 425 165
IIl. 1. | TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku 63 49 110 425 165
IIl. 2. | Trzby z prodeje materialu
F. Zustatkova cena prod. dlouhodobého majetku a materialu 0 0 0 37 0
F. 1. | Zistatkova cena prod. dlouhodobého majetku 37
F. 2. | Prodany materidl
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a
G. komplexnich nakladu pfistich obdobi 432 -296 -41 -105 48
I\V. | Ostatni provozni vynosy 36 50 595 239 53
H. Ostatni provozni naklady 369 606 982 425 319
V. Prevod provoznich vynosu
. Pfevod provoznich nakladi
* Provozni vysledek hospodareni 26898 27540 15282 13570 21753
VI. | Trzby z prodeje cennych papird a podilt
J. Prodané cenné papiry a podily
VII. | Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
VIl 1. Vynosy z podili v ovléda/jych a fizenych osobach a v ucetnich
Jjednotkach pod podstatnym viivem
VII. 2. | Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podilt
VII. 8. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého financniho majetku
VIII. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
K. Naklady z finan¢niho majetku
IX. | Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivatt
L. Naklady z pfecenéni cennych papird a derivatt
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti
X. Vynosové uroky 41 63 142 22 102
N. Nakladové uroky
X|. | Ostatni finanéni vynosy 379 1202 1096 710 428
0. Ostatni finanéni naklady 529 3209 734 1069 1169
Xll. | Pfevod financnich vynosi

Prevod finanénich nakladl




Finanéni + mimofédni’ VH -1920 1333 5708 743 -141

* Finan¢ni vysledek hospodareni -109 -1944 504 -337 -639
Q. Dani z pfijmd za béZnou &innost 6548 5442 3389 2696 4033
Q. 1. | - splatna 6621 5484 3380 2733 3968
Q. 2. | - odlozena -73 -42 9 -37 65
** Vysledek hospodareni za béZnou €innost 20241 20154 12397 10537 17081
XIll. | Mimoradné vynosy
R. Mimoradné naklady
S. Dani z pfijmG z mimoradné ginnosti
S. 1. |- splatna
S. 2. | - odlozena
* Mimoradny vysledek hospodareni
T. Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim
VYNOSY CELKEM 95304 101084 77754 63759 78135
NAKLADY CELKEM 75063 80930 65357 53222 61054
Odvétvi (v mil. K&) 31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010
Trzby za prodej zboZi 841431 992164 1094665 946160 1201334
Naklady na prodané zbozi 727685 867718 958138 823455 1046777
* Obchodni marze 113746 124446 136527 122705 154557
Vykony 52284 75834 44110 45552 67134
— Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 43217 65706 41658 44278 64607
— Zména stavu zasob -487 -797 -100 -763 40
— Aktivace 9554 10925 2552 2037 2487
Vykonova spotfeba 91919 106996 95054 92209 121423
* Pfidana hodnota 74111 93284 85583 76048 100268
Osobni naklady 40738 38951 45259 46820 55582
— Mzdy 28755 28186 32858 33977 39698
— Soc. a zdr. poj. 11157 9865 11501 11892 13017
— Ostatni osobni naklady 826 900 900 951 2867
Odpisy 9504 23236 12629 13139 16494
Provozni hospodarsky vysledek 23869 31097 27695 16089 28192




PRILOHA P II1: HORIZONTALNI ANALYZA ABC, S.R.O. -

ROZVAHA

08/07 09/08 10/09 11/10 11/07
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek -2,1% -9,3% -0,1 % 00% ]| -112%
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek -84,6 % | -100,0 % - - 1-100,0 %
B.I. 1. Zfizovaci vydaje
B. I 2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
B. . 3. Software -84,6 % | -100,0 % - - |-100,0 %
B. I. 4. Ocenitelna prava
B.I. 5. Goodwill
B. I. 6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
B. II. Dlouhodoby hmotny majetek -2,0% -9,2 % -0,1 % 0,0 % -11,20
B.II. 1. Pozemky 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0 %
B. Il. 2. Stavby 233,3% -125% | -143% | -16,7% | 108,3 %
B. IlI. 3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci -9,1 % -37,4 % 0,1% 03% | -428%
B. lll. Dlouhodoby finanéni majetek
C. Obézna aktiva -3.3% 276% | 164%| 91,0% | 557%
C. L Zasoby - 16%| -237%| 134 % -
C. .1 Material
C.l.2 Nedokon&ena vyroba a polotovary
C. 1.3 Vyrobky
C. 1. 4. Zvifata
C.I.5. Zbozi - 16%| -237%| 134% -
C.l. 6. Poskytnuté zalohy na zdsoby
C. . Dlouhodobé pohledavky -1,5% 00%| 313%| -238% -1,5 %
C. . 1. Pohledavky z obchodnich vztahl -1,5% 0,0 % 0,0 % 0,0 % -1,5 %
C. 1. 2. Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba
C. 1. 3. Pohledavky - podstatny vliv
C. 1. 4. Pohledavky za spole€niky, €leny druZstva...
C. 1. 5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy
C. . 6. Dohadné uéty aktivni
C.IL7. Jiné pohledavky
C. 1. 8. OdlozZena danova pohledavka - - - 1-100,0 % -
C. Il Kratkodobé pohledavky -27,7% 2,9 % -6,3% | -176% | -426%
C. . 1. Pohledavky z obchodnich vztahl -28,7 % -230% | -37,1% 0,2% | -65,4%
C. 1. 2. Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba - - -1 -182% -
C. 1. 3. Pohledavky - podstatny vliv
C. 1. 4. Pohledavky za spole€niky, €leny druZstva...
C. . 5. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
C. Il 6. Stat - darfiové pohledavky - -| -56,1% | -100,0 % -
C. 1. 7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 6,8 % 476 % | 818%| 239%| 26,0%
C. 1. 8. Dohadné ucty aktivni
C. 1. 9. Jiné pohledavky - 0,0 % | -100,0 % - -
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 18,9 % 486 % | 48,7% | 184,2% | 158,3 %
C.IV.1. |[Penize 90,3 % -339%| 949% | -11,8% | 116,1%
C.IV.2. |[Usty v bankach 18,7 % -486 % | 48,4% | 1855% | 158,4 %
C.IV. 3. | Kratkodobé cenné papiry a podily
C. IV. 4. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek
D. I Casové rozliseni -26,9 % 112,7 % 11,4% | -20,7% 37,3 %
D.I. 1. Naklady pfistich obdobi -31,4% | 140,1% 15% | -153%| 416%
D.l. 2. Komplexni naklady pfistich obdobi
D.I. 3. PFijmy pfistich obdobi 21,1 % -52,2% | 309,1% | -61,1% -7,9 %
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Zakladni kapital

0,0 %

0,0 %

0,0 %

0,0 %

0,0 %

Zakladni kapital

0,0 %

0,0 %

0,0 %
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0,0 %

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily

Zmény zakladniho kapitalu

L L
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Kapitalové fondy

Emisni azio

Ostatni kapitalové fondy

Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazku

Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi prfeménach

L 1.
L 2.

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze
zisku

0,0 %

0,0 %

0,0 %

0,0 %

0,0 %

Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond

0,0 %

0,0 %

0,0 %

0,0 %

0,0 %

Statutarni a ostatni fondy

V. 1.
V. 2.

V. 1.

Vysledek hospodareni minulych let

0,0 %

1.2%

50,5 %

55,3 %

136,6 %

Nerozdéleny zisk minulych let

0,0 %

1.2%

50,5 %

55,3 %

136,6 %

Neuhrazena ztrata minulych let

Vysledek hospodareni bézného u€etniho obdobi

-0,4 %

-38,5 %

-15,0 %

62,1 %

-15,6 %

Cizi zdroje

-18,7 %

-9,4 %

-28,6 %

74,0 %

-8,5 %
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Rezervy

-5,6 %

-100,0 %

253,8 %

Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu

Rezerva na dlichody a podobné zavazky

Rezerva na dan z pfijmu

Ostatni rezervy

-5,6 %

-100,0 %

-100,0 %
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Dlouhodobé zavazky

-84,0 %

112,5 %

-100,0 %

-10,0 %

Zavazky z obchodnich vztahd

Zavazky - ovladajici a fidici osoba

Zavazky - podstatny vliv

Zavazky ke spole¢nikiim, €lendm druzstva...

Dlouhodobé pfijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k uhradé

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

OdlozZeny dariovy zavazek

-84,0 %

112,5 %

-100,0 %

-10,0 %
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Kratkodobé zavazky

-18,8 %

-4,5 %

-28,3 %

41,9 %

-21,1 %

Zavazky z obchodnich vztahd

340,0 %

-60,7 %

19,0 %

24,0 %

155,2 %

Zavazky - ovladajici a Fidici osoba

Zavazky - podstatny vliv

Zavazky ke spole¢nikiim, €lendm druzstva...

Zavazky k zaméstnanciim

13,6 %

21,6 %

-34,3 %

11,0 %

0,7 %

Zavazky ze socialniho zabezpeceni a ZP

153 %

-3,6 %

-25,3 %

11,6 %

-7,4 %

Stat - dafiové zavazky a dotace

-67,5 %

-58,7 %

33,9 %

-3,4 %

-82,7 %

Kratkodobé pfijaté zalohy

-73,1 %

160,3 %

-75,8 %

308,7 %

-30,6 %

Vydané dluhopisy

Dohadné ucty pasivni

-5,4 %

-73,4 %

348,8 %

95,9 %

121,3 %

Jiné zavazky

Bankovni uvéry a vypomoci

SRR EEEIE I e ] e [ P Pl P e e L e

Casové rozliseni




PRILOHA P IV: HORIZONTALNI ANALYZA ABC, S.R.O. - VZZ

??g (v tis. K¢&) 08/07 09/08 10/09 11/10 11/07
l. Trzby za prodej zboZi 71%| -205%| -20,4% 275%| -135%
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 7,2% 249% | -168% 188% | -20,4%
+ Obchodni marze 70%| -111%| -268% 45,3 % 1.2%
II. Vykony 29% | -283%| -141% 198% | -241%
Il. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 2,9 % -28,3 % -14,1 % 19,7% | -241%
1. 2. | Zména stavu zasob vlastni éinnosti
II. 3. | Aktivace
B. Vykonova spotifeba 13,6 % -6,2 % -26,2 % 16,7 % -8,2 %
B. 1. | Spotfeba materialu a energie 17,9% 23% -13,1 % -4,1 % 0,5 %
B. 2. | Sluzby 129 % 1 7% | -288% 21,8 % -9,7 %
+ Pfidana hodnota 12%| -292%| -148% 313% | -198%
C. Osobni naklady soucet 7,5 % -7,1% -15,9 % 58%| -11,0%
C. 1. | Mzdové naklady 5,6 % -6,7%| -146% 41% | -124%
C. 2. | Odmény ¢lenum organt spole¢nosti a druzstva
C. 3. | Naklady na socidlni zabezpec&eni a zdravotni pojisténi 12,9 % -8,2% -19,5 % 11,3 % -7,1%
C. 4. | Socialni naklady 125 % 1,4% 82% | -149%| -109%
D. Dané a poplatky -10,7 % -16,6 % 22,6 % -41,3 % -46,4 %
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku -28,8 % -8,6 % -10,8 % -344% | -619%
Il. TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu -222% | 1245% | 286,4 % -61,2% | 161,9%
Ill. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku -222% | 1245% | 286,4 % -61,2% | 161,9%
Ill. 2. | Trzby z prodeje materialu
F. Zustatkova cena prod. dlouhodobého majetku a materialu - - - | -100,0 % -
F. 1. | Zistatkova cena prod. dlouhodobého majetku - - - | -100,0 % -
. 2. | Prodany materidl
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a
G. komplexnich nakladu pfistich obdobi -1685% | -86,1% | 156,1% | -1457% | -88,9%
V. Ostatni provozni vynosy 38,9 % | 1090,0 % -59,8 % -77,8 % 47,2 %
H. Ostatni provozni naklady 64,2 % 620% | -56,7% | -249% | -13,6%
V. Prevod provoznich vynosu
l. Prevod provoznich nakladu
* Provozni vysledek hospodareni 24 % -44,5 % -11,2 % 60,3% | -19,1%
VL. Trzby z prodeje cennych papirt a podilt
J. Prodané cenné papiry a podily
VII. | Vynosy z dlouhodobého financniho majetku
VIL 1. \l/}fnosly z‘podiIEI \{ovlédanych a Fizlenth osobach a v
Ucetnich jednotkach pod podstatnym viivem
VII. 2. | Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papir( a podili
VII. 3. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
VIIl. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
K. Naklady z finanéniho majetku
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papir( a derivati
L. Naklady z pfecenéni cennych papird a derivatt
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti
X. Vynosové troky 537% | 1254% | -845% | 3636% | 1488%
N. Nakladové uroky
XI. Ostatni finanéni vynosy 2172 % -8,8 % -35,2 % -39,7 % 12,9 %
0. Ostatni finanéni naklady 506,6 % | -77,1% 45,6 % 94% | 121,0%
XIl. | Pfevod finanénich vynosi

Prevod finan¢nich nakladl




* Finan¢ni vysledek hospodareni 1683,5 % | -125,9% | -166,9 % 89,6 % | 486,2%
Q. Dar z pfijmu za béZnou ¢innost -16,9 % -37,7 % -20,4 % 49,6 % -38,4 %
Q. 1. ]| -splatna -172% -38,4 % -19,1 % 45,2 % -40,1 %
Q. 2. | - odlozena -425% | -121,4% | -511,1 % | -275,7 % | -189,0%
** Vysledek hospodareni za béZnou €innost -0,4 % -38,5 % -15,0 % 62,1%| -156%
XIll. | Mimoradné vynosy
R. Mimoradné naklady
Dar z pfijmU z mimofadné ¢innosti
S. 1. | -splatna
S. 2. | - odloZzena

Mimoradny vysledek hospodareni

Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim




PRILOHA PV: VERTIKALNI ANALYZA ABC, S.R.O. - ROZVAHA

ABC,

S.I.0. v tis. K& 30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital

B. Dlouhodoby majetek 35,5% 35,9% 40,7% 37,1% 23,9%
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I. 1. Zfizovaci vydaje

B.I. 2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje

B.I. 3. Software 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B. . 4. Ocenitelna prava

B.I.5. Goodwill

B. I. 6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

B. II. Dlouhodoby hmotny majetek 35,5% 35,9% 40,7% 37,1% 23,9%
B.II. 1. Pozemky 26,0% 26,9% 33,6% 30,6% 19,8%
B. Il. 2. Stavby 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1%
B. Il. 3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 9,4% 8,8% 6,9% 6,3% 4,1%
B. IlI. Dlouhodoby finanéni majetek

C. Obézna aktiva 63,4% 63,3% 57,2% 60,8% 75,0%
C. I Zasoby 0,0% 1,3% 1,6% 1,1% 0,8%
C.I.1 Material

C.l.2 Nedokonéena vyroba a polotovary

C. 1.3 Vyrobky

C. 1.4 Zvitata

C.I.5. Zbozi 0,0% 1,3% 1,6% 1,1% 0,8%
C.l. 6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0,0% 0,0% 0,0%
C. 1. Dlouhodobé pohledavky 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1%
C.I. 1. Pohledavky z obchodnich vztahd 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1%
C. . 2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba

C. 1. 3. Pohledavky - podstatny vliv

C. 1. 4. Pohledavky za spolecniky, €leny druZstva...

C.I. 5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy

C. . 6. Dohadné uéty aktivni

C.IL7. Jiné pohledavky

C. 1. 8. OdloZena dariova pohledavka 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
C. L. Kratkodobé pohledavky 32,8% 24,5% 31,4% 26,9% 14,3%
C. 1. 1. Pohledavky z obchodnich vztaht 32,0% 23,5% 22,6% 13,0% 8,4%
C. 1. 2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0,0% 0,0% 0,0% 9,6% 5,1%
C. 1. 3. Pohledavky - podstatny vliv

C. 1l 4. Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva...

C. . 5. Socialni zabezpec€eni a zdravotni pojisténi

C. 1. 6. Stat - darfiové pohledavky 0,0% 0,0% 8,2% 3,3% 0,0%
C. . 7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,8% 0,9% 0,6% 1,0% 0,8%
C. 1. 8. Dohadné ucty aktivni

C.1.9. Jiné pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 30,5% 37,4% 24,0% 32,6% 59,7%
C.IV.1. |Penize 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1%
C.IV.2. [Ugty v bankach 30,4% 37,3% 23,9% 32,3% 59,6%
C.IV.3. Kratkodobé cenné papiry a podily

C. IV. 4. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek

D. . Casové rozliseni 1,0% 0,8% 2,1% 2,1% 1,1%
D.I. 1. Naklady pfistich obdobi 1,0% 0,7% 2,0% 1,9% 1,0%
D.l. 2. Komplexni naklady pfiStich obdobi

D.I. 3. PFijmy pristich obdobi 0,1% 0,1% 0,1% 0,3% 0,1%




ABC,

S.I.0. (v tis. K&) 30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
A. Vlastni kapital 84,3% 86,8% 85,1% 90,3% 89,1%
Al Zakladni kapital 5,9% 6,1% 7,6% 7,0% 4,5%
Al 1l Zakladni kapital 5,9% 6,1% 7,6% 7,0% 4,5%
Al 2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily

Al 3. Zmény zakladniho kapitélu

Al Kapitalové fondy

Al 1. Emisni &zio

A.ll. 2. Ostatni kapitalové fondy

Al 3. Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku

A.ll. 4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach

AL Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 0,6% 0,6% 0,8% 0,7% 0,5%
AL 1. Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 0,6% 0,6% 0,8% 0,7% 0,5%
A.lll. 2. Statutarni a ostatni fondy

A. V. Vysledek hospodareni minulych let 29,7% 30,7% 38,7% 53,2% 53,3%
A.IV. 1. Nerozdéleny zisk minulych let 29,7% 30,7% 38,7% 53,2% 53,3%
A. V. 2. Neuhrazena ztrata minulych let

A. V.1 Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 48,1% 49,4% 37,9% 29,4% 30,8%
B. Cizi zdroje 15,7% 13,2% 14,9% 9,7% 10,9%
B. I Rezervy 0,7% 0,7% 0,0% 0,0% 1,9%
B. I 1. Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpist

B.I. 2. Rezerva na dichody a podobné zavazky

B. I 3. Rezerva na dan z pfijmu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,9%
B. . 4. Ostatni rezervy 0,7% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0%
B. Il Dlouhodobé zavazky 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1%
B. Il 1. Zavazky z obchodnich vztaht

B.Il. 2. Zéavazky - ovladajici a Fidici osoba

B. Il. 3. Zéavazky - podstatny vliv

B. Il. 4. Zavazky ke spole€nikiim, ¢lenlim druzstva...

B. Il. 5. Dlouhodobé pfijaté zalohy

B. Il. 6. Vydané dluhopisy

B. 1. 7. Dlouhodobé sménky k uhradé

B. Il. 8. Dohadné ucty pasivni

B. 1. 9. Jiné zavazky

B. 1l. 10. OdloZeny darovy zavazek 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1%
B. Il Kratkodobé zavazky 14,9% 12,5% 14,9% 9,7% 8,9%
B. lll. 1. Zavazky z obchodnich vztahl 1,0% 4,5% 2,2% 2,4% 1,9%
B. IIl. 2. Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 0,0% 0,0% 6,1% 0,0% 0,0%
B. IIl. 3. Zéavazky - podstatny vliv

B. Ill. 4. Zavazky ke spole€nikiim, ¢lendm druzstva...

B. lll. 5. Zavazky k zaméstnancim 1,3% 1,6% 2,4% 1,4% 1,0%
B. lll. 6. Zavazky ze socialniho zabezpecéeni a ZP 1,0% 1,1% 1,4% 0,9% 0,7%
B.IIl. 7. Stat - darflové zavazky a dotace 8,7% 2,9% 1,5% 1,8% 1,1%
B. IIl. 8. Kratkodobé prijaté zalohy 0,6% 0,2% 0,6% 0,1% 0,3%
B. . 9. Vydané dluhopisy

B. 1ll. 10. | Dohadné ucty pasivni 2,3% 2,2% 0,7% 3,0% 3,8%
B. 1ll. 11. | Jiné zavazky

B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci

C. |l Casové rozliseni




PRILOHA P VI: VERTIKALNI ANALYZAABC, S.R.O.-VZZ

??g (v tis. K¢&) 30.4.2007 | 30.4.2008 | 30.4.2009 | 30.4.2010 | 30.4.2011
l. Trzby za prodej zboZi 54,0% 54,5% 56,4% 54,7% 56,9%
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 36,7% 37,1% 36,2% 36,8% 35,6%
+ Obchodni marze 17,3% 17,4% 20,1% 18,0% 21,3%
Il. | Vykony 45,5% 44,1% 41,1% 43,1% 42,1%
Il. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 45,5% 44,1% 41,1% 43,1% 42,1%
1. 2. | Zména stavu zasob vlastni éinnosti
II. 3. | Aktivace
B. Vykonova spotifeba 14,3% 15,4% 18,7% 16,9% 16,1%
B. 1. | Spotfeba materialu a energie 2,1% 2,3% 3,1% 3,3% 2,6%
B. 2. | Sluzby 12,2% 13,0% 15,6% 13,6% 13,5%
+ Pfidana hodnota 48,4% 46,2% 42,5% 44,2% 47,3%
C. Osobni naklady soucet 16,5% 16,7% 20,2% 20,7% 17,9%
C. 1. | Mzdové naklady 12,2% 12,2% 14,7% 15,4% 13,0%
C. 2. | Odmény ¢lenim organt spole¢nosti a druzstva
C. 3. | Naklady na socidlni zabezpec&eni a zdravotni pojisténi 4,2% 4,5% 5,4% 5,3% 4,8%
C. 4. | Socialni naklady 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
D. Dané a poplatky 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,1%
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2,7% 1,8% 2,2% 2,4% 1,3%
1. TrZby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0,1% 0,0% 0,1% 0,7% 0,2%
Ill. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,1% 0,0% 0,1% 0,7% 0,2%
Ill. 2. | Trzby z prodeje materialu
F. Zustatkova cena prod. dlouhodobého majetku a materialu 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
F. 1. | Zistatkova cena prod. dlouhodobého majetku 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
F. 2. | Prodany materidl
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a
G. komplexnich nakladu pFistich obdobi 0,5% -0,3% -0,1% -0,2% 0,1%
I\V. | Ostatni provozni vynosy 0,0% 0,0% 0,8% 0,4% 0,1%
H. Ostatni provozni naklady 0,4% 0,6% 1,3% 0,7% 0,4%
V. Prevod provoznich vynosu
. Pfevod provoznich nakladi
* Provozni vysledek hospodareni 28,2% 27,2% 19,7% 21,3% 27,8%
VI. | Trzby z prodeje cennych papird a podilt
J. Prodané cenné papiry a podily
VII. | Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku
VI 1. Vynosy z podili v ovléda/jych a fizenych osobach a v ucetnich
Jjednotkach pod podstatnym viivem
VII. 2. | Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podili
VII. 3. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého financniho majetku
VIII. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
K. Naklady z finan¢niho majetku
IX. | Vynosy z pfecenéni cennych papirti a derivatt
L. Naklady z pfecenéni cennych papird a derivatt
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti
X. Vynosové uroky 0,0% 0,1% 0,2% 0,0% 0,1%
N. Nakladové uroky
XI. | Ostatni finanéni vynosy 0,4% 1,2% 1,4% 1,1% 0,5%
0. Ostatni finanéni naklady 0,6% 3,2% 0,9% 1,7% 1,5%
Xll. | Pfevod financ¢nich vynost

Prevod finanénich nakladl




* Finan¢ni vysledek hospodareni -0,1% -1,9% 0,6% -0,5% -0,8%
Q. Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 6,9% 5,4% 4,4% 4,2% 5,2%
Q. 1. ]| -splatna 6,9% 5,4% 4,3% 4,3% 5,1%
Q. 2. | - odlozena -0,1% 0,0% 0,0% -0,1% 0,1%
*x Vysledek hospodareni za béZnou €innost 21,2% 19,9% 15,9% 16,5% 21,9%
XI. | Mimoradné vynosy
R. Mimoradné naklady
S. Dani z pfijmb z mimoradné cinnosti
S.1.| - splatna
S. 2. | - odloZzena
* Mimofradny vysledek hospodareni
T. Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim

VYNOSY CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%




PRILOHA P VII: VYPOCET LEASINGU — ZMENY ROZVAHY

Rok 2006/2007:
AKTIVA | PASIVA
DHM - leasing 26193 Kd zavazky - leasing 3104
Dd zavazky - leasing 23089
Rok 2007/2008:
AKTIVA | PASIVA
DHM - leasing 23328 Kd zavazky - leasing 3281
Dd zavazky - leasing 20047
Rok 2008/2009:
AKTIVA | PASIVA
DHM - leasing 18687 Kd zavazky - leasing 2303
Dd zavazky - leasing 16384
Rok 2009/2010:
AKTIVA | PASIVA
DHM - leasing 18005 Kd zavazky - leasing 2119
Dd zavazky - leasing 15886
Rok 2010/2011:
AKTIVA | PASIVA

DHM - leasing 17966 Kd zavazky — leasing 2012
Dd zavazky - leasing 15955



PRILOHA P VIII: DUPONT ROZKLAD

ROE Ukazatel
57,02 % 2007
56,92 % 2008
44,58 % 2009
32,58 % 2010
34,56 % 2011
I I ]
ROA | , | Finantnipika
63,61 % 1,19
62,75 % 1,15
48,30 % 1,18
36,94 % 1,11
38,05 % 1,12
[ l |
Ziskova marze Obrat aktiv
21,35 % X 2,25
20,21 % 2,44
16,35 % 2,32
16,90 % 1,74
22,07 % 1,39
[ I ] % ]
EAT / Trzby Triby / Aktiva
20 241 94 785 94 785 42 115
20 154 99 720 99 720 40792
12 397 75 811 75811 32682
10537 62 363 62 363 35825
17 081 77 387 77 387 55 483
|I | | : |
Trzby - Celkové naklady Kriatkod. aktiva |+ | Dlouhod. aktiva
94 785 75063 26 643 14 965
99 720 80930 25754 14 651
75811 65 357 18 637 13294
62 363 53222 21689 13287
77 387 61 054 41528 13284
[
I | |
Zisoby | + | Kd.pohledavky | 4, | Kd.fin. majetek
0 13810 12833
510 9984 15 260
518 10 273 7 846
395 9629 11 665
448 7930 33150
| | | | |
N naprod.zb. |+ VS + ON +| Dané + OPN |+ EN
34988 13 665 12 732 6 744 801 529
37 499 15526 16 914 5617 310 3209
28 168 14 567 15716 3535 941 734
23439 10 747 13 222 2 875 357 1069
27 846 12 547 13994 4138 367 1169




PRILOHA P IX: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA

EVA EVA
4418 | 10124 30.4.2010 | 30.4.2011
5706 pfiristek EVA
RONA - WACC C (NOA)
10,48% | 25,84% 42165 | 39182
+ +
RONA WACC
19,48% | 34,23% 9,00% | 8,39%
+ +
VK /C * Ny CcK/C Nex
057 | 054 12,18% | 12,60% 042 | o045 474% | 3.41%
+ - - +
NOPAT / Triby Trzby/C
13,17% | 17,33% 148 | 1,98
+ +
Triby / C (NOA)
62363 | 77387 42165 | 39182
+ +
CPK Dlouh. majetek Casové rozliseni
10108 7325 31292 | 31250 765 | 607
+ + +
DHM DNM DFM
31292 | 31250 o | o o | o
+ 0 0
Zasoby + Pohledavky Kratk. FM Kratkodoby CK
395 | 448 9713 | 7994 3481 | 4941 3481 | 6058
- + - +
PH/T Osobni Na/T - Odpisy /T Ost.Vy-ost.Na/T
45,18% | 47,80% 21,20% | 18,08% 243% | 1,28% 838 | -11,11%
+ + + -




