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ABSTRAKT

Naplni této prace je zhodnoceni vykonnosti spodsti ABC, a. s. Teoretick&st se orien-
tuje na problematiku traghich a modernichifstupi méreni vykonnosti a metodice jejich
vypoctu. Na ni navazuje praktick#st charakterizujici nejprve samotnou spobst a dale
odwtvi, ve kterém podnikd. Pomoci finam analyzy je zhodnoceno fin&ari zdravi pod-
niku. DalSi¢ast je ¥novana posouzeni vykonnosti vybranymi modernimeateli a navr-

hu vhodného systémugiieni a hodnoceni vykonnosti.

Kli¢ova slova: vykonnost, ekonomickéigana hodnota, CFROI, finani analyza, Balan-

ced Scorecard, vazenédiprrné naklady kapitalu

ABSTRACT

This thesis deals with an evaluation of the pertoroe of ABC a. s. company. Theoretical
part focuses on the topic of traditional as wellnasdern approaches to the performance
measurement including methodology of this calcafatiThis is followed by the practical
part which, in the first instance, characterizes ¢cbmpany itself, then its business sector.
By means of financial analysis the financial healthhe company is assessed. Next part is
dedicated to performance assessment realized thnmaglern indices, and it is followed

by proposal of most suitable system of performaneasurement and evaluation.

Keywords: performance, Economic Value Added, CFRi®lancial analysis, Balanced

Scorecard, Weighted Average Cost of Capital
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UvoD

Kazdy podnik, ktery chce byt i&mny a konkurenceschopny, musi vydtéa prodavat pro-
dukty nebo poskytovat sluzby pozitirptijimané zakaznikem. Pomocdiznych metod
fizeni musi satasré s timto gedpokladem zvladnout efektivnost podnikovych préaces
Nejdilezit¢jSim cilem je zvySovani firemni vykonnosti a dlodbbé posilovani hodnoty
firmy. Vykonnost a jeji mteni se ve spotmosti stdva staléasgji sklonovanym vyrazem.
Jednotliva nititka a kritéria prosla ditym vyvojem. Autdi odborné literatury se shoduiji,
Ze standardni #tiitka pro ugeni vykonnosti, ktera jsou sice staledasgji vyuzivana spo-
le¢nostmi, zastaravaji za novymi podnikatelskyrfisfupy. RPestoZe jsou schopna charak-
terizovat dosavadni vyvoj a zjistit aktudlni staadpiku, jejich nedokonalost s§iea v
moznostiovlivnit vySi vykazaného zisku pomoci legalnicketnich postup a zkreslit tak
vysledné udaje. Proto je vhodné orientovat se ndemmd koncepty za#tujici se na tvorbu

hodnoty pro viastniky.

Hlavnim cilem této diplomové prace je zhodnocemiariini vykonnosti spoknosti
ABC, a. s. pomaci tradiich ukazatél a nasled# s vyuzitim modernich &itek. Prace je

rozdélend do dvouasti - teoretické a praktické.

V teoretickécasti je rozebrana problematika oblastifemni finartni vykonnosti. Nejprve

jsou uvedena klasickadtitka a poté modernitistupy, &etne metody jejich vypétu.

Z teoretickych poznatkvychazi praktickaast této diplomové prace. Néjde je gedsta-
vena samotna spdieost a analyzovany ¥j$i a vnitni podminky pro hospodeni. Fi-
nartni situace je zhodnocena pomoci fitrinanalyzy, jejiz satésti jsou i klasické ukaza-
tele vykonnosti podniku. Nasledujici kapitoly jse¢énovany modernim giitkim a kon-
ceptim v¢etrg jejich srovnani. V zaru je na zaklagl ziskanych poznatka provedenych
analyz navrzen konceptétteni a hodnoceni fing&ni vykonnosti pro spotamost ABC, a. s.
Zarove jsou zde popsany rizika, ktera mohauipplementaci nastat aiposy, které na-

vrzeny model finese.
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1 VYKONNOST A JEJi M ERENI

Vykonnost Ize chapat jako charakteristiku popidugipisob ¢i pribéh, jakym zkoumany
subjekt vykonava ditou ¢innost na zaklatipodobnosti s referénim zpisobem vykonani

tétocinnosti. (Wagner, 2009, s. 17)

Sulak a Vacik (2003, s. 9) vymezuji pojem vykonrako schopnost podnikatelského sub-
jektu zhodnotit co nejlépe investice vloZzené dooj@mdnikatelskych aktivit. Vykonnost
vSak hodnotitzni astnici trhu — vlastnici, manatea zakaznici. Jejich pohled na vykon-

nou firmu je odlisny:

e Zéakaznik si spojuje vykonnost sp&h@sti se schopnosti firmygdvidat jeho fani
a poteby, pruzg reagovat na z#my, nabidnout kvalitni produkt za adekvatni cenu,
kterou je ochoten za uspokojeni svérgby zaplatit. Dle tohoto konceptu jsog-m

fitkem této schopnosti nasledujici kategorie: kaaliena a dodaciita.

* ManaZerova fedstava o vykonnosti je ztotadra s prosperitou firmy, kdy je jeji
hospodéeni likvidni a rentabilni, m& stabilni podil naurtvyrovnané peftni toky
nizké naklady a loajalni zakazniky.chNtkem této schopnosti je zejména rychlost

reakce na zgmy vrejSiho prostedi a na vznik novych podnikatelskydhl@Zitosti.

* Prioritou vlastnik je zhodnoceni kapitalu do firmy vioZzeného (v ®&v mozné
miie a v co nejkratsi déh Od toho se odviji i &fitka posuzujici vykonnost: na-

vratnost investice, ekonomickéigana hodnota a hodnota firmy (cena akcie).

Wagner (2009, s. 20) shrnuje, Zétemi vykonnosti pomaha samostase analyzujicimu
podniku zprogtdkovat informaci o jeho vlastni pozici, stavu iésmvyvoje. Dale uvadi,
Ze snaha o dosazenikié Urovré vykonnosti vyjaduje cilovou orientaci subjektu na za-

kladé vlastni hodnotové struktury.

V minulosti byla vyvinuta Siroka Skéla kritérii \ageujicich vykonnost podniku z pohledu
vlastniki a jina naopak vychazeji ze zvyklosti a pragmatibkgristupi podnikové praxe.

Historicky pohled na ®&teni vykonnosti Ize vi&t v nasledujici tabulce (Tab. 1).
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Tab. 1 Posun paradigmatu u ukazatpti mereni vykonnosti spafaosti (Ampuero, 1998)

Epocha
1920 1970 1980 1990
Poner trzni ku @et-
ni hodno¢ (M/B
Ration)

Ekonomicka pidana
hodnota

Du Ponfiv pyrami- | Vynosnost na akcii
dalni rozklad (EPS)

Ukazatele majici za

zéklad porsr cena / Rentabilita vlastniha

kapitalu (ROE)

Navratnost investia

(RON) Ziskova marze

vlastni jméni
Rentabilitacistych | Hodnota pidana
aktiv (RONA) trhem
Cash flow Balanced Scorecard
(BSC)

Rentabilita investic
z toku hotovosti
Celkové gijmy
vlastniki

Hodnota podniku

Za vyhodné réritko vykonnosti podniku je mozno povazovat hodrmdniku, nebt jako
jedina vyzaduje k gteni kompletni informace. Tentdigtup kiizeni sledujeirst hodnoty
jako zakladni cil podnikani a podnik k jeho naplinsnetuje vSechny aktivity. # maxi-
malizaci hodnoty usiluje vedeni podniku o co &gV @inos pro vlastniky v pod@éhros-
touci hodnoty jejich vlastnického podilu. Dlouhodbb dosahovani hodnoty ovSem nelze
dosahnout bez uspokojeni z&gsmand, zakaznik, vefitelt a dalSich subjekt spjatych

s podnikanim.

Vytvoreni hodnoty znd naplreni ¢i prekrateni @ekavani investora. Otazkou je, jak tuto
hodnot vytvdit a jak ji znmeiit. Mezi odborniky v ekonomické g sec¢asto mluvi o tzv.

valce ukazatdt

tzv. KLASICKE ukazatele vs. tzv.MODERNI ukazatele zalozené
(ROI, ROE, ROA, EPS, ..) na hodnotovértizeni(EVA, CFROI,...)

Dosavadni (klasické)ifstupy k n&teni vykonnosti vychazejitpdevsim z maximalizace
zisku jako zékladniho cile podnikani a pouzivajyjadieni cili velké mnozstvi ukazatel

(které jsou mnohdy vzajerameslitelné).
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Praw zmirgné neslditelnosti gedchazeji modejsi pristupy hodnotovéhtizeni, které se
snazi o propojeni vSech podnikovygihnosti i lidi &astnicich se podnikovych prodes

to jednim zageSujicim kritériem — &at vSe pro to, aby byla zvySena hodnota vloZenych
prostedki vlastniky podniku. V ukazatelich se odrézeji jékr#® néklady, tak alternativni

naklady kapitalu (naklady étované pilezitosti).

Rozdily v jednotlivych skupinach ukazatede projevuji v tom, zda obsahuji jen naklady na
cizi kapital nebo i na vlastni, zda jsou lehcec¢gptelné, upravené o inflaci, zda jsodiim
telné na arovni podnikovych jednotek. Dale se mohsiti i tim, jestli v sold obsahuji

hodnoceni historického nebo i budouciho vyvojevéfava a Knapkova, 2009, s. 15-18)
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2 TRADICNi PRISTUPY K M ERENIi FINAN CNi VYKONNOSTI

Mezi klasické ukazatelé vykonnosti g&di zejména ukazatele absolutni hodnoty zisku a
ukazatele rentability. Tyto ukazatele maji vSakaizkazbu s ukazateli likvidity, zadluze-
nosti¢i vztahu majetkové a fingni struktury. Z toho jeiejmé, Ze hodnoceni vykonnosti
tradicnimi postupy je zateno na vyuziti metod a postufinanéni analyzy(Pavelkova a
Knépkova, 2009, s. 20)

Hlavnim &elem finagni analyzy je komplexni zhodnoceni fikan situace podniku,ip
¢emz misobi jako zptna informace o tom, kam podnik v&idh oblastech dosel,dem se
mu jeho pedpoklady pod@o spinit atd. Jako zakladni zdroj slouZietni vykazy podniku
— rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz CFifopa, dale také vykmi zprava, oficialni
ekonomicke statistiky, zpravy samotného vrcholovékdeni podniku atd. (Knapkova,
2010, s. 15-16)

2.1 Ukazatele zisku

L

Ukazatele zisku jsou nejpouzivgdimi mefitky vykonnosti podniku. Tyto Udaje jsou
shadno zjistitelné za@tnich vyka#n a jednotlivé podoby zisku jsou snadno défadelné.
Cisty zisk — EAT

Tato kategorie zisku je nejvicéiposna pro vlastnika. Jedna se o zisk, ktery jarfign ke
koneinému rozdleni (jiz doSlo k odvodu dani).

Zisk pied zdarénim — EBT

VyuZziti tohoto zisku je praktickéipporovnavani vykonnosti mezi jednotlivymi obdobimi
a mezi podniky ze zemi 8anym zdagnim, neb@ abstrahuje odizné miry zdaéni.

Zisk pred uroky a zdargénim — EBIT

Tento ukazatel i jen provozni vykonnost, neni ovligm zpisobem financovanim a da-
némi. Vyuziva se na arovni divizi, protoZze sdedluje pozornost naist trzeb &izeni na-
klada.
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Zisk pied uroky, zdargnim a odpisy — EBITDA
Hlavni vyhodou této kategorie zisku je moZnost poévani vykonnosti podniknezavisle
na politice odpisovani a také nezavisle na vysestic. CoZ je uZité [ navazani sys-

tému odndnovani na tento ukazatel.

2.2 Ukazatele cash flow

Hlavni podstatou sledovani cash flow jeéma stavu peftnich prostdki. Schopnost
podniku vytvdet finartni prebytky, splacet zavazky a vyplacet podily na ziskoastava
obsahovy nesoulad mezi naklady a vydaji, vynosyipgnpg, ziskem a stavem pé&mich

prostedki. Existuji dva zakladni Zgoby, jak zjistime CF — metodéima a nefima.
Celkové cash flow CF z provozni, investii a finargni ¢innosti
Provozni cash flow sleduje penize vytvené a spéebovavané provoziinnosti podniku

Volné cash flow- volné hotovost k dispozicém, kdo podniku poskytl kapital (Pavelkova
a Knapkova, 2009, s. 20 — 25)

2.3 Ukazatele rentability

Spole&énym cilem vSech podnikje dosahovat uspokojivé vynosnosti viozeného kapit
avSak je paebné ji hodnotit v souvislosti s platebni schophadinareni stabilitou, které
souvisi s celkovou majetkovou a firgam strukturou. Ukazatele se pouZzivajitzmych

modifikacich, a to podled@lu k jakému jej spotamost chce vyuzit. (Grinwald a Hok®-

va, 2007, s. 79-80)

Rentabilita aktiv — ROA

Ukazatel sleduje vynosnost celkového vioZzenéhot&lapa je vhodny pro giieni souhrnné
efektivnosti, nebt odrazi celkovou vynosnost kapitalu bez ohleduma jakych zdraj

byly podnikovécinnosti financovany. (Rkova, 2010, s. 52)

Rentabilita aktiv = EBIT / Aktiva (1)
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Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE

Ukazatel udava celkovou vynosnost vlastnich Zgreg¢dy i zhodnoceni v zisku. Uro-
vei ROE je Uzce spjata i s rentabilitou celkového tépia urokovou mirou ciziho kapita-
lu. (DluhoSova, 2010, s. 81)

Rentabilita vlastniho kapitalu €isty zisk / Vlastni kapitél (2)
Rentabilita trzeb — ROS

Jedna se o ukazatel ziskové marze, Wyjpd podil ¢istého zisku na trzbach, a definuje

metitko vytvéet nové zdroje. (Sulék a Vacik, 2003, s. 29)
Rentabilita trzeb = VH / Trzby (3)
Rentabilita investovaného kapitalu — ROI
Tento ukazatel vyjadje vynosnost dlouhodobého kapitalu vlozeného detka
Zisk na akcii - EPS
Zisk na akcii =Cisty zisk / Peet vydanych akcii 4)
Multiplikator vlastniho kapitalu

Multiplikator jméni vlastniki (téZ nazyvany jako ziskovyinek finareni paky) nas infor-
muje, kolikrat je kapital vlastnik"zvétSen" pouzitim cizich zdrdjfinancovani. Vliv za-
dluZzenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu osiliye Urokova redukce zisku a finam pa-

ka. Tyto dva faktory fssobi proticlidne:

» zvySeni zadluzenostiipobi na #ist finartni paky a pozitiva ovliviiuje rentabilitu
VK,

» zvySeni zadluZzeni se odrazi ve zvySeni placenyklaadvych arok a tim ma vliv

na ukazatel urokové redukce zisku, jeZ negatpisobi na ROE.

EBT , A (5)
EBIT VK

Pokud je ¥tSi jak jedna, pak zvySovani podilu cizich ztireg finarténi struktde
spole&nosti pozitivie pisobi na rentabilitu vlastniho kapitalu. (Pavelkev&nap-
kova, 2009, s. 29)
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2.4 Ukazatele finartni analyzy

2.4.1 Absolutni ukazatele

Vychazime z absolutnich Gdag (etnich vyka#, u kterych provadime rozbor pomoci
vertikalni a horizontalni analyzy, kterym zjistimeajemné relace a souvislosti. Vertikalni
analyza sleduje strukturu daného fitaimo vykazu vztazenou kditre veli¢iné. Horizon-

talni analyza kvantifikuje mezitai zmeny. (Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 9)

2.4.2 Rozdilové ukazatele

Jako kltovy rozdilovy ukazatel povazujeniisty pracovni kapital, ktery Ize vyjadit jako
rozdil mezi okZnym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. K z&jis likvidity je po-
tiebné, aby @ podnik tzv. "finagni polst&”, ktery umozni podniku pokéavat veinnosti
i v piipadt negfiznivé situace vyzadujici vysoky vydej g&nich prostedki. (Sulék a Va-
cik, 2003, s. 24)

2.4.3 Pomeérové ukazatele
Ukazatele likvidity vyjadtuji schopnost podniku hradit své zavazky.
e Likvidita lll. stupn €& - Bézna likvidita

Ukazatel sleduje, nakolik jsou kratkodobé zavazéygrpty obéZnymi aktivy. Tim je mys-
leno, kolikrat je podnik schopen uspokojit sw&itele, kdyby proninil veSkera obzna
aktiva v daném okamziku v hotovost. Jeji vypovidsciiopnost je zavisla na strukgu
a likvidnosti jednotlivych druth obéznych aktiv a také na odiwi, v émz spolénost pod-

nika. Obecy doporiované hodnoty se pohybuji mezi 1,5 - 2,5.
Bezna likvidita = O¥Zna aktiva / Kr. cizi zdroje (6)
» Likvidita Il. stupn €& - Pohotova likvidita
Hodnotu ukazatele je vhodné porovnavat s ukazatbteme likvidity a také sledovat jeji
vyvoj. VySSi hodnota jeffznivéjSi pro Wiitele, mené¢ ovSem z pohledu vedeni nebo akcio-
nau. Ukazuje totiz, Ze velky objem &nych aktiv je vazan ve forRmpohotovych pro-

stredki, které nefinaSeji Zzadny nebo jen maly Urok, aspbi tak negativhna celkovou
vynosnost vloZenych prasdki. (Valach, 1999, s. 108 — 111)
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Pohotova likvidita = (Kr. pohledavky + finagni majetek) / Kr. cizi zdroje  (7)
» Likvidita I. stupn & - Hotovostni likvidita

Zde vstupuji daitatele jen ty nejlikvidgjSi polozky z rozvahy (penize woln¢é obchodo-
vatelnych cennych pagix. NedodrZzeni fedepsanych hodnot (hodnota nesmi klesnout pod
0,2) neznamena za kazdou cenu fimproblémy podniku, neliGspol&nost nmize vyuzi-

vat kontokorenty, které nejsou z Gilajrozvahy ihned patrné. (Bkova, 2010, s. 49)
Hotovostni likvidita = Finadni majetek / Kr. cizi zdroje (8)
» Podil pracovniho kapitalu na ol&Znych aktivech
Podil CPK na OA = (OA — K. cizi zdroje) / OA (9)

Hodnota tohoto pogtového ukazatele by ¢a dosahovat 30-50 % a charakterizuje krat-

kodobou finagni stabilitu.
Ukazatele zadluzenosti

Slouzi jako indikatory vySe rizika, které podnikdstupuje p dané finakni struktde
(vlastniho a ciziho kapitélu). Detailni rozbor ugazda je struktura kapitaluigi strukture

majetku optimalni. (Pavelkova, 2008, s. 69)
» Celkova zadluZzenost

Indikator celkové zadluZenostidih podil writela na celkovém kapitalu — & tak riziko
vétitelt. Zadluzenost nemusi byt negativni charakteristigodniku, nebt vyuzivani pou-

ze drahého vlastniho kapitalu sniZuje vynosnost.
Celkové zadluZzenost = Cizi zdroje / Aktiva celkem (10)
* Mira zadluzenosti

U ukazatele je podstatny klesajici trend. Vyuziegas Zadosti o Gvr pti hodnoceni rizi-
kovosti klienta. (DluhoSova, 2010, s. 75)

Mira zadluzenosti = Cizi zdroje / Vlastni kapital (11)
« Urokové kryti

Jak uvadi R¢kova (2010, s. 58) urokové kryti je konstruovano gistni, zda je pro pod-
nik dluhové zatizeni jeStinosné. Udava kolikrat je zisk vySSi nez urokyaklke tak, jak

velky je bezpé&nostni polStapro &iitele.
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Ukazatel urokového kryti = EBIT / Nakladové uroky (12)

Doporuwené hodnoty se v odbornych literaturacgtzni. Pavelkovd uvadi dopamnou

hodnotu minimala 5.
» Kryti dlouhodobého majetku
Tyto ukazatele vyjadiji vztah mezi majetkovou a finami strukturou.
Kryti dlouhodobého majetku vliastnim kapitalem = MKouh. Majetek (13)

Je-li vysledek a vyvoj tohoto pamu vysSi nez 1 znamena to, Ze podnik pouziva \lastn

kapital i ke kryti obznych aktiv. Jedna se tedy o konzervativni stratéggni.
Kryti dlouhodobého majetku dlouh. zdroji = (Vlaskapital + dlouh. CZ) / DI. Majetek
(14)

Je-li hodnota pogru mensi nez 1, podnik je podkapitalizovany (podmije ¢ast svého
dlouhodobého majetku kratkodobymi zdrojiyi Bysokém pondru je podnik stabilni, ale je
tzv. prekapitalizovany (drahymi dlouhodobymi zdroji kryjelkou¢ast kratkodobého ma-
jetku). (Pavelkova, 2008, s. 70 -72)

Ukazatele aktivity

Jejich Ulohou je posouzeni schopnosti sfrobsti vyuzivat investované finami prosted-

ky a mefit vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotth druzich aktiv a pasiv.
* Obrat aktiv

Obrat celkovych aktiv byva oztavan jako vazanost celkového viozeného kapitalouS|

zejména pro mezipodnikové srovnavani.
Obrat celkovych aktiv = Trzby / Aktiva (15)
* Obrat z4sob

Obrat zasob znamena rychlost obratu zasob. dgaduozen ukazatel doby obratu zasob,
ktery informuje, jak dlouho jsou ébna aktiva vazana ve foenzasob.Cim vy3si obrato-
vost zasob, tzn. kratSi doba obratu, tim je sitepsi. Je vSak nezbytné brat v Gvahu op-

timalni velikost zasob a nutné minimalni zasoby.
Obrat zasob = Trzby / Bmeérny stav zasob (16)

Doba obratu zasob = (Bmerny stav zasob / Trzby 360 (17)
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* Doba obratu pohledavek

Ukazatel vypovida o tom, za jak dlouho jsou pohkgtas priméru splaceny. Dopotio-
vanou hodnotou jedina doba splatnosti faktur. Ukazatel jeipbhy pro planovani pén-

nich toka.
Doba obratu pohledavek = (Pmerny stav pohledavek / Trzby)360 (18)

* Doba obratu zavazki

Ukazatel kvantifikuje dobu, za kterou jsou zavagkpl&nosti splaceny. Zid/odu nena-
ruSeni finagni rovnovahy by réla byt tato doba delSi neZ doba obratu pohledd®eten-
cialni wiitelé z ukazatele mohou &gt, jak firma dodrzuje obchodrivérovou politiku.
(Rackova, 2010, s. 60 — 61)

Doba obratu zavazk= (Kratkodobé zavazky / Trzb¥)360 (19)
Du Pont rozklad

Du Pont rozklad reprezentuje pyramidoveé ukazatetmgstavy, které zachycuji souvislosti
toho, co se ve spalrosti cje. Je pateba poznat vzajemné vazby mezi ukazateli. Deduk-
tivni cestou je rozlozen vrcholovy ukazatel na aktale stojici v poziciiéinnych faktof.

V tom pripact je jako vrcholovy ukazatel &ena vynosnost vlastniho kapitalu, jez je vy-
mezena iemi hlavnimi determinanty: ziskovou marzi, obratektiv a finagni pa-

kou.(Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 99 -100)

ROE = (isty zisk / Trzby) (Trzby / Aktiva)x (Aktiva / Vlastni kapital)  (20)

2.4.4 Souhrnné ukazatele

Bankrotni modely odpovidaji uzivatéim na otazku, zda je spdtest v blizké budouc-
nosti ohrozena bankrotem. Podstatou je, Ze podhikZzeny bankrotem vykazuje Gité
symptomy je&t pred touto udalosti. Do této skupiigdime Altmanovo Z-skére a model

-IN“ Index divéryhodnosti.
Altmanova analyza

Altmaniv model niZzeme povazovat za moznost rozvijeggrié uzivané porgrové fi-
nartni analyzy a k odhaleni némérenych Uérovych rizik. Pro spoknost, ktera neni

vefejré obchodovatelna na burze, ma model nasledujici tvar
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Z-skore = 0,717« X3+ 0,847 x Xp + 3,107x X3+ 0,42 x X4+ 0,998 x X5
(21)

kde:
X1= Pracovni kapital / Aktiva
X2 = Neroza@lené zisky / Aktiva
X3z = EBIT / Aktiva
X4 = Vlastni kapitél / Cizi zdroje
Xs = Trzby / Aktiva

Interpretace vysledkii:

- hodnoty menSi nez 1,2 pasmo bankrotu

- hodnoty od 1,2 do 2,9 pasmo Sedé zény

- hodnoty nad 2,9 pasmo prosperityi¢Rova, 2010, s. 72 — 74)
Model ,IN*

Tento model byl zpracovan manzely Neumaierovymelejhlavnim cilem je vyhodnotit

finan¢ni zdraviceskych firem WwWeském prosedi.
INO1 = 0,13x (A / CZ) + 0,04x (EBIT / U) + 3,92x (EBIT / A) + 0,21x (V / A) +
+ 0,09 OA/ (KZ + KBU) (22)

Je-li index vysSi nez 1,77, podnik #dodnotu. Hodnoty v rozmezi 0,755 — 1,77 &na
Sedou zbénu. Spalaostem, které nedosahly hodnoty 0,75, hrozi bankMNd¢umaierova

a Neumaier 2002, s. 97)
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3 MODERNI PRISTUPY K M ERENIi FINAN CNi VYKONNOSTI

Tradiiné vedené podniky jsotizeny zfisobem kombinujici strategické cile (zvySovani
vykonoveé velikosti podniku,tst trzniho podilu,...) a finami cile. Finatni cile jsou vSak
sledovany a rieny na zaklag Ucetnich dat. Zde Mékova s Maikem (2005, s. 11) vidi
problém v tom, Ze detni hospod&ky vysledek a zd nasledi vyvozené ukazatele renta-
bility dostaténé nekoreluji s tvorbou akcioigké hodnoty. Tudiz vySSi hospasléy vysle-
dek nezarti vysSi hodnotu akcii. Proto roste fedia modernich ukazatelkteré by ngly

spliovat nasledujici poZadavky:

* vyuziti co nejvice informaci poskytovanychlietnictvim — sniZzuje se tak pracnost
propa:ta a spojuje se s dosavadni praxi,

» piekonavat dosavadni namitky protéefnim ukazatéim ovliviujicim finareni
efektivnost (zahrnuti kalkulaci rizika),

» vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii,

* umoziovat hodnoceni vykonnosti a oéaih podniki.

3.1 Ekonomicka piidana hodnota - EVA'

Fibirova se Soljakovou (2005, s. 37-38) poukazajia) Ze EVA niii vliv stejnych faktoi
efektivnosti jako rentabilita aktiv (kapitalu), ad pongtuje je jinym zgmisobem, vyjatlje
je v absolutni vysi, a tim se stava tento ukazatefidici pracovniky mnohem srozumitel-
ngjsi.

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 52) dil: , Ekonomicka fidana hodnota pedstavuje
ve sveé podstatekonomicky (mim@dny) zisk, ktery podnik vytkigpo uhrad vSech nakla-

diz vcetre vSech nakladé na kapitél.”

Od ukazatdl rentability se odliSuje zejména proto, Zze EVA \§zhze zisku v ekonomic-
kém pojeti, zahrnuje pouze vynosy a naklady spoghkavni podnikatelskodginnosti,
bere v Gvahu pouze kapital, ktery je vazany v &kdivvyuzivanych v hlavni podnikatelské

¢innosti, a to pouze kapital investioktei otekavaji vynos z jeho alokace do podniku.

! Autory metody EVA jsou Stewart a Stern a dogojii164 Gprav.
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EVA je chapana jako rozdil mezi celkovym investoyrarkapitalem a docilenym provoz-

nim hospodéskym vysledkem po zdéni. (Marini, 2008, s. 26):

kde:

EVA

EVA = NOPAT -WACC x C (23)

ekonomicka fidana hodnota

NOPAT zisk z operativrdinnosti po zdaéni

WACC vazené kapitalové naklady

C

celkovy investovany kapital = NOA

Pro orientani vypatet EVA Ize také pouzitdetni model:

kde:

le

ROE

EVA =C(isty zisk — g x Vlastni kapital (24)

EVA = (ROE - ¢ xVlastni kapital (25)

néklady na vlastni kapitél

rentabilita vlastniho kapitalu

3.1.1 Vymezeni operativnich aktiv — NOA

Rozvaha je hlavnim vychodiskem pro vgpobNOA. Je pdeba provést nasledujici pravy:

vycelit z aktiv neoperativni aktivénag. financni majetek majici charakter strate-
gické rezervy, febytek pedznich prosiedki nad provozé nezbytnou Urovg
vlastni akcie, nedok@ené investice atd.),

aktivovat, polozky, kterécetre v aktivech nejsou vykazovaffgnancni leasing,
operativni leasing, ndjem, aa®vaci rozdily majetku, ekvivalenty vlastniho kapita
lu, goodwill, tiché rezervy, aktivace nakiads dlouhodobymi fedpokladanymi
Ucinky — Skoleni, naklady na reklamu),

snizit aktiva o neueny cizi kapitaljedna se fedevsim o kratkodobé zavazky,

pasivni poloZzkyasového rozliSenifMaiikova a Mk, 2005, s. 26 — 48)
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3.1.2 Ur¢eni operativniho hospodéského vysledku — NOPAT

Jako prvni zadsadu prodani NOPAT zdraziuje Maik a Vacik (2007, s. 289) dosazeni
symetrie mezi NOA a NOPAT. Jsou-litazeny gjake cinnosti z NOA, je nutné, aby byly

vylou¢eny rovrez z vypatu NOPAT a naopak.

DalSi krok, ktery uvadi, je rozhodnout se pro foraysledku hospodani — zda VH za

béZnoucinnost, nebo provozni vysledek hospiat.

S vysledkem hospo#eni za BZnoucinnost je nutné provest tyto 2my a Upravy:
* vyloucit z finarenich naklad placené Groky @etns Urokii z leasingovych plateb),
* vylouc¢it mimoradné polozky — ty které se svou vySi nebudou opatkov

» zapaitat vliv zmen vlastniho kapitadlu — vliv aktivace nakfathvesttni povahy,

zmeéna opravnych polozek aj.,
» posoudit operani charakter dlouhodobého a kratkodobého finém majetku.

Poslednim krokem u Uprav NOPAT je zisi tzv. upravené d&n Pod timto pojmem je
mozno si pedstavit da, ktera by byla zaplacena z oparéno vysledku hospodeni. Jed-
noduse ji Ize vypdtat vynasobenim sazby daa NOPAT .

3.1.3 Uréeni nakladi na kapital

Sazba néklad kapitalu @i vypocétu EVA a jejim pouziti dle Midkové a Mdika (2005,

s. 54) pIni d¥ zakladni funkce:

e urcuje minimalni rentabilitu kapitalu,

e je zakladnou pro diskontovani budoucich EMMAgzaiovani.

Pt vypocétu pimérnych vazenych nakldécha kapital vyuzivame vzorec:

WACC= N xC_é( + Ny ><ﬁ (26)
kde:
CK trzni hodnota ureného ciziho kapitalu
VK trzni hodnota vlastniho kapitalu
C trzni hodnota celkového kapitalu

Nck naklady na cizi kapitadl & —i x (1 — T), i = Urokova sazba cizich zdr0j
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T = daiova sazba
Nvk Naklady na vlastni kapital

Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital se profou jako vazeny m@meér z efektivnich Urokovych sazeb,
které plati podnik z nejer¢jSich forem ciziho kapitalu. Je nutnéisiit je o tzv. daovy
Stit, nebd Uroky jsou daoveé uznatelnym nakladem, a tim zieyi cizi kapital. (Matik,
1998, s. 109)

Naklady na vlastni kapital

Z pohledu vlastnika, fieme chapat naklady kapitalu jako nakladytobané pilezitosti,
tedy jakého vynosu by mohl investor docilii ptejném riziku, kdyby investoval mimo
podnik. NiZe jsou uvedeny mozné&giupy k odhadu¢thto naklad. (Matikova a Mk,
2005, s. 58)

* Model ocaiovani kapitalovych aktiv

Cilem CAPM je vyswtli vztah mezi arovni kursu a rizikem cenného papit toho je patr-
né, Ze je to model vyuzitelny zejména na g kapitalovych trzich. Mk (1998,
s. 116) popisujerit zakladni otazky, na které je nutné nalézt oddopro zjis€ni odhadu
na vlastni kapital: Jak ¢&it bezrizikovou urokovou miru, jak velkd ma bytikava prémie

kapitalového trhu, jak stanovit konkrétni v§Si

re= re+ X (tm—1) (27)

kde:
le naklady vlastniho kapitalu
It bezrizikova urokova mira
B koeficient vyjadujici relativni rizikovost podniku ve vztahu

k pramérné rizikovosti trhu
m pramérna vynosnost kapitaloveho trhu
(rm—") rizikova prémie kapitalového trhu

Bezrizikova urokova mira — Zadna zcela bezrizikaktiva neexistuji, ale pro tyta:ély se

vyuZziva vynosnost desetiletych statnich obligaci.
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Rizikova prémie — je peétba zjistit dlouhoda}jSi Urover vynosnosti akcii — obvykle se
vyuziva trzni akciovy index, a odist bezrizikovou urokovou mirou. Je také mozné ityuz
rating vyhlaSovany na&pagenturou Moody ’s.
Koeficientp — udava citlivost investiceiwi trhu, meti trzni (systematické riziko), vyuziva
se metoda analogie (pouZtipodobnych podnik nebof za utité odwtvi) a nezavisla
prognozap (pouziti fundamentalnich faktbki pomoci analyzy provozniho a finariho
rizika).

» Stavebnicovy model
Podstata tohoto modelu sfieé k picteni girdzky za riziko (obchodni, fin&ni, ...)
k vynosnosti "bezrizikovych" cennych pajpiDo urokové miry je zahrnuto jak systematic-
ke, tak nesystematické riziko. Za zdroje rizikaujgmovazovany: kvalita managementu,
intenzita konkurence, stupealiverzifikace, stupée pruznosti nakladl atd. (Maik, 1998,
s. 112 - 129)

» Dividendovy model
Jak popisuje Pavelkova a Knapkova (2009, s. 11dynhtezi modelu je, Ze hodnota akcie
je dana sotasnou hodnotouifjmu, které niizeme dekavat. Dividendovy model je vSak
pouzitelny pouze pokud podnik vyplaci dividendyigapli politiku stabilni dividendové
politiky.

* Odhad na zaklad pramérné rentability
Urceni naklad na zaklad primérné rentability od¥tvi ma hlavni vyhodu v lehce dostup-
nych datech. Oviem vzhledentasté ,da@ové optimalizaci“ se nepovazujeleské repub-
lice za @iliS vhodnou.

* Odvozeni nakladi na VK z nakladi ciziho kapitalu
Obecr Ize fici, Ze naklady na vlastni kapitél jsou vy3Si neZkapital cizi. Pak se tedy

pricte k nakladm na cizi kapital &kolik procentnich boidl a tim vznikne ufity odhad.

Sulak a Vacik (2003, s. 71 — 72) rélgi vyuziti EVA do giti hlavnich oblasti:
1. Méfitko vykonnosti firmy — je-li hodnota ukazatel&t$i nez nula, zri to, Ze firma
produkuje vic, nezini celkové naklady viozeného kapitalu.
2. Zaklad integrovaného systému figafho fizeni — EVA je vyznamna metoda pro

posouzeni vyvoje spalrosti z hlediska vlastnik— zajima je nejen absolutni vyse,
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ale i vyvoj véase. Ukazatel je nutné propojit sckivymi strategickymi cili a pro-
voznimi Kritérii.

3. Nastroj zainteresovaného managementu — daji seddjedile vlastnik a manage-
mentu. Zainteresovanost managementuiirdgiku ekonomickéifdané hodnoty je
uskuté&novana pomoci akciovych opci (zajem manazenist cen akcii).

4. Nastroj investiniho rozhodovani <€ista sodasna hodnota projektu je rovna sou-
¢asné hodneétbudoucich EVA.

5. Nastroj pro stanoveni hodnoty.

Pavelkova s Knapkovou (2009, s. 85) dagil vyuZiti ukazatele dizeni a motivovani za-
méstnand — vyuZiti pro odminovani. Tedy nejen pomoci akciovych opci, ale vyuzit
v bonusovém systému.

Za hlavni nevyhodu ukazatele EVA je mozno povazgvablém pi vycisleni ndklad na
vlastni kapital. Dale se objevuje riziko, fieeni spolénosti se zawti na dosahovani pou-
ze kratkodobé hodnoty EVA — bude tak omezovat.napesténi aktivity. Ukazatel také

nebere v Gvahuigledky podnikatelské&nnosti a neni upraven o inflaci.

3.2 Relativni EVA

Relativni EVA podle London Business School se ¥ypgako pondr mezi EVA a sottem

osobnich a celkovych nakladapitélu:
Relativni EVA = EVA / (Osobni naklady + WACC x NOA (28)

Tento ukazatel umaiije srovnavat i podniky siznou pracovni a kapitédlovou intenzitou.
Udava, jaky je podil hodnoty pro akcigeana tvor hodnoty ve spolaosti.(Maikova
a Maik, 2005, s. 65)

3.3 Rentabilita ¢istych operativnich aktiv - RONA

RONA seifadi mezi hodnotové ukazatele a vyjgd vynosnostistych aktiv. Jedna se o
pon¥r mezi provoznim ziskem po zdam (NOPAT) a objemem vynaloZenych zdrd§is-

tych aktiv, za které jsou povaZzovan dlouhodoby tesje pracovni kapitdl).
RONA = NOPAT/NA (29)

kde:
RONA rentabilitacistych aktiv
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NOPAT provozni zisk po zdani

NA gista aktiva

Zawr o vykonnosti podniku ziskame porovnanim RONA ldady na kapital (WACC).
(Kislingerové, 2001, s. 91)

3.4 Cash flow return on investment - CFROF

Ukazatel Cash flow vynosnost z investice vyuZivadeptu vniiniho vynosového procen-
ta. Kislingerova (2001, s. 92) interpretuje hodnokazatele CFROI jako takovou provozni
vykonnost, které by podnik dosahl ¥ipadc, Zze by bez dodataych investic byl schopen
tvorit po dobu Zivotnosti provoznich aktiv provozni ledkow o stejném objemu, jakého
dosahl v daném obdobi. Vyslednd hodnota CFROI jeypm@vana s vynosnosti poZzadova-

nou investory (vyjatenou ve formi realného WACC). Vypeet je nasledujici:

C BCR N Neodepiscana aktiva

818 = ;‘ (L+ CFROI L+ CFROI)" (30)
kde:
BIB brutto investini baze
BCF brutto cash flow v jednotlivych letech uprageminflaci
CFROI cash flow return on investment
n doba zivotnosti aktiv
t jednotlivé roky budouciho obdobi n

Matik s Maikovou (2005, s. 111-114) popisduiji hlavni komponenty vychézejici ze vzor-
ce CFROL:

1. Brutto investiéni baze

Jedna se o gateni investéni vydaj sloZzeny z odepisovanych a neodepisovaaytiv.
Odepisovana aktiva jsou vyj@ha v brutto hodnéta upravena o inflaci. Neodepisovana

aktiva zahrnuji zasoby, pozemky a tzv. monetartivakobszny majetek bez zasob, dlou-

2 Model CFROI a CVA byl vyvinut spot@ostmi HOLT Planninig Associates a BCG.
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hodoby finani majetek a fechodna aktiva), ktera jsou odpem neudrdenych zavazk

pievedena na netto monetarni aktiva.

2. Brutto cash flow

Perézni toky se prop@tavaji nepimou metodou. Vysledek hospddai je upraven o mi-
moradné naklady a vynosy vSeho druhu, Gpravy tykaécieasingu. Dale jsouipteny
odpisy a nakladové uroky (nebse berou v Uvahu p&mi toky pro viastniky i &titele)

a odpd@tena ztrata hodnoty monetarnich aktivisslédku inflace.

3. Piredpokladana doba vyuziti odepisovanych dlouhodobychktiv

Tato doba se odhaduje jako pamhodnoty odepisovanych dlouhodobych aktiv vipova-

cich cenéch a tmich odpis.

Sulék a Vacik (2003, s. 79) spgt vyhodu ukazatele v moznosti srovnani se spalstmi
bez ohledu na odwi nebo velikost. Pozitivem také je, Z&uwje budouci hodnotu podniku
pouzitim sodasné hodnoty aktiv a budoucich peenich tok a nikoli prostednictvim
minulych vynos a ziskovosti. Hlavni negativum shledavaji v nenustnuvazit jak velky

vliv maji dilci projekty ve spolénosti na tvorbu hodnoty.

Je teba upozornit, Ze prargsny postup vypiu pro praktické vyuZziti je nutné zakoupit si

licencovany software poradenskych firem (pozn. 2).

3.5 Penrézni pridana hodnota - CVA

Koncept Cash Value Added slouiedevsim k oagovani podniku, avSak Ize jej pouZzit

spolu s ukazatelem EVA jako dalSéiitko vykonu podniku.
Pro vyp@et CVA existuje nasledujici vztah:

CVA = (CFROI — WACC) x BIB (31)

3.6 Cash flow rentabilita hrubych aktiv - CROGA

Cash Return On Gross Assets pracuje s tzv. pronozash flow a vyjailje cash flow

vynosnost hrubych aktiv. Kislingerova (2001, s. péykazuje na vyuziti hrubych aktiv ve
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jmenovateli, které pomaha odstranit zkresleni,viika v disledku pouZiti detnich -

statkovych cen. Zakladni vzorec je nasledujici:

CROGA = OATCF/GA (32)
kde:
CROGA cash flow vynosnost hrubych aktiv
OATCF provozni CF po zd&ni
GA hruba aktiva

Provozni CF po zd&ni miZzeme nejobedji pojmout jako sodet ¢istého provozniho zis-
ku a odpif. Hrub& aktiva reprezentuji dlouhodoby majetek wakiich pdizovacich ce-
nach a pracovni kapital. Je-li hodnota CROG&SVY nez WACC, fekratila vykonnost

podniku @ekavani vlastnik

3.7 Trzni pridana hodnota - MVA

Ukazatel Market Value Added (MVA)ipdstavujecast trzni hodnoty, o kterou akcidna
zbohatli, diky investici svého kapitalu do vykonnésodniku. Je dan rozdilem trzni hodno-
ty spole&nosti a velikosti celkového investovaného majetkazatel I1ze pouzit jen u ve-

fejné obchodovatelnych podnik

Je-li mozné pedpowdét presré vSechny budouci hodnoty ukazatele EVA a za podynink
dokonale fungujiciho a informovaného kapitalovét t sodet sodasnych hodnot EVA
se rovna satasné MVA. (Sulék a Vacik, 2003, s. 76)

3.8 Excess Return

Z trzni hodnoty vychazi i tento ukazatel. Jedna sezdil skuténé hodnoty bohatstvi (bu-
douci hodnota vyplacenych dividend, odkoupenychiakdrzni cena podilu v podniku)
a aekavané hodnoty bohatstvi (hodnota investovanépitata na konci sledovaného ob-
dobi). Na rozdil od MVA ma tuipdnost, Ze bere v Gvahu vSechiinpsy, které plynou

z drzeni investice.
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3.9 Total Shareholder Return®

Jedna se o ukazatel zachycujici "absolutni burzbednotu ¥¢etrg dividend". Dle této
koncepce je vytu&na nova hodnota pro akcigadehdy, jsou-li budouci disponibilni pro-
stredky podniku (tzv. cash flow v pojeti: zisk po z&ain+ dividendy) vy3Si nez jeho kapi-
talové naklady. (Kraftova, 1999)

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 50) prezentuji T$Roeentualnim vyjaeni jako obdo-
bu ukazatele Excess Return (vyjdly v absolutni hodn&t Podstatou odpovida pojeti

vnitiniho vynosového procenta.

Trzni cena akcie
— konec roku n+3

rt

TSR = IRR

Trzni cena akcie
— konec roku n

Obr. 1 Princip ukazatele TSR (Pavelkova, 20090%. 5

3.10Shareholder Value Added

Marini¢ (2008, s. 43¥ika, Ze pidana hodnota pro akciofgamize byt stanovend otte-
nim ara@enych dluti od sodasné hodnoty budoucich provoznich ¢@rch toki, které
jsou zvySeny o statkovou hodnotu firmy na konci hodnoceného obdobihodnotu ne-

provoznich aktiv.

3 TSR byl vytvden poradenskou firmou Boston Consulting Group
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3.11Balanced Scorecard

Kaplan s Nortonem (2007, s. 199epesilaji Ze i Balanced Scorecard zachovavactradi
financni meétitka, ktera ovSem vypovidaji o minulych firkaich udalostech. Dogliji vSak
zmirgné finaréni ukazatele o novadétitka hybnych sil budouci vykonnosti. Cile &ifitka
BSC vychazeji z vize a strategie podniku a slepiljo vykonnost zétyt perspektiv: fi-

nartni, zakaznické, internich prodeskceni se atrstu. Tyto perspektivy twdramec BSC.

Perspektiva finanéni

Cile vedouci k uspokojeni

vlastnika

Zakaznicka perspektiva I Perspektiva internich pro-
cedi

Cile vedouci k uspokojeni Vize a strateqie
_ g - Cile tizeni internich procés

zakaznik a tim naplani

Al (o vedouci k napléni finargnich
finanénich cili
a zakaznickych ail

Perspektiva Weni se a

rastu

Cile vyuziti potencialu pod-

niku k naplni cili vSech

Obr. 2 Ramec BSC (Kaplan a Norton, 2007, s. 195)
Finanéni perspektiva

TéZ nazyvana jako hodnotova oblast sleduje spoksjeviastnik a uspokojovani jejich
zajmi. Tvori zakladni vystupni kritérium. Jak uvadi #et(2009, s. 221), cilem fin&ni
perspektivy mohou byt jak klasické absolutni kategévynosy, naklady, zisk) nebo rela-
tivni finantni ukazatelé (ROE, ROA), tak ukazatelé pracujiek@omickym ziskem

(EVA, MVA).

4 Koncepce Balanced Scorecard, na niZ se podileiidDdorton a Robert Kaplan, mé @iek vzniku v roce

1990.
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Zakaznicka perspektiva

Zde je sledovana spokojenost zakaanikrover uspokojeni jejich zajin aby pro & byla
spole&nost tim nejlepSim dodavatelem, kterého budou preéé. Je nutné #iit Groven
loajality zakaznilt, jejich ziskovost, velikost aist trhu firmy, efektivita zadkaznického

servisu. Zakaznicka perspektiva je v pozici hyleatehledem k perspektiviinancni.
Perspektiva internich proces

Tato oblast se zabyva efektivitou protede nutné eliminovat procesy, které ie@seji
hodnotu. Vystup podniku by ghmit parametry poZadované zakazniky a byt vgmoco
nejhospodari. Interni proces se sklada z in@éwého, provozniho a poprodejniho proies

Zde jsou dlezité ¥ parametry — réeni naklad, kvality proceé a doba cyklu.
Perspektiva uteni se a fistu

Prednttem z4jmu je spokojenost zastnand, kteri jsou vykonavateli firemnich proaes
zarover naphuji vali vliastnika a pani zakaznik. Za hlavni faktory Ize povaZzovat Urdve
loajality zantstnand a jeji zvySovani, inovmi a fistové schopnosti, produktivitu prace.
Tato oblast je hybatelem vzhledem k vyvoji prdace@Neumaierova a Neumaier, 2002,
s. 156-161)

Manzelé Neumaierovi (2002, s. 169) shrnuji tvort&CBdo slaéni a uskuténéni nasledu-

jicich ¢tyr zakladnich manazerskych protes

1. Vyjasreni vize a strategie a jejich vyjéehi prostednictvim konkrétnich dila ne-
Fitek —pro zdarnou implementaci musi mit strategie Jasfinovanou strukturu, tu

vytvori a konkretizuje pomoci strategické mapy.

2. Komunikace vize a strategie pro celou firmu, stembweritek az po vnitrofiremni
arovei- je potebné stanovit skupinové i individualni cile, zapgjivorbs strate-

gické mapy i zarstnance.

3. Planovani a sla¢hi cilz a iniciativ véase -strategickd mapa objage navaznost

cili v ¢ase a podle toho také musi bytasovany dii investice a iniciativy.

4. Strategicka z¢gtna vazba — kontrola aktualnosti i+ nejen kontrolovat odchylky
od planovanych hodnot, ale takiepodnocovat platnostgdpoklad, na nichz pla-

ny spa&ivaji, a v ipadt potreby znénit plany.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 36

Fibirova a Soljakova (2005, s. 46)azdziuji finareni cile, jez jsou "ohniskem”, dasmoz
smeiuji cile a ndritka ostatnich perspektiv BSC. Tato hodnotov&itka jsou vystupni
metitka, ktera pedstavuji spoky cil a jsou povazovany za zpéhé indikatory. Hybneé
sily vykonnosti naopakipdstavuji pedstizné indikatory, které jsou sestavené pro kitakr

ni podnikatelskou jednotku.
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4 SHRNUTI TRADI CNICH A MODERNICH UKAZATEL U

Fibirova se Soljakovou (2005, s. 49) shrnuji, aepedpokladu, Ze dlouhodobé trvani
podniku zavisi v trznim prasdi na jeho schopnosti zhodnotit svijinosti vynaloZzené
zdroje a vytviit zisk, je problematika gfeni vykonnostasto zuzena pouze na problema-
tiku méteni zisku. Poukazuji vSak, Ze zisk neposkytuje yiploraz o vykonnosti spale
nosti (pokud neni spojen s rozvahou a s vykazeim ftas). Proto komplexgSim hodno-
tovym kritériem pro meni vykonnosti jsou kritéria rentability kapitalu ROE, ROI,
ROCE, nebo vyjana absolutni hodnot EVA.

Matikova a Mdik (2005, s. 11) vidi problém nejen ¥ainim vysledku hospo#éeni, ale
také z gho dovozenych ukazatetentability. Hlavni problém spatji v moznosti ovlivio-
vat vySi vykazaného zisku i pomoci legalnictetinich postufp, a také jak bylo uvedeno
v predchozich strankachgétni ukazatelé nezohhkedji casovou hodnotu pém a riziko,

a proto jsou odtrzené od pohledu investaa kapitalovych trzich.

Jako dalSi negativni faktor tr&dich ukazatél je podle Pavelkové a Knapkové

(2009, s. 25), Ze neporovnavaji vysledek hosfmda naklady aiiované pilezitosti.

Fibirova a Soljakova (2005, s. 49) vyzdvihuji kopcieBalanced Scorecard, neba rea-
guje na stale vice kritizovanou vypovidaci schopmasinotovych kritérii pro gfeni vy-
konnosti podniku a pro posouzeni &Sposti jeho peziti v budoucnosti. Je propojena

a rozsfena z finatnich ukazatel i na netitka ostatnich perspektéimnosti podniku.
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. PRAKTICKA CAST
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5 PROFIL SPOLECNOSTI

Akciova spolénost ABC, a. s. byla zaloZena v roce 1996 projaktioinzenyrskou a do-
davatelskou organizaci, jenZz ma tradici jiz od rd@25, a firmou specializovanou na na-
vrhy, vyrobu a dodavky interi@rvzniklou v roce 1991. Sidlo spéleosti se nachazi ve
Zling.

V roce 2004 nastava milnik v historii spéesti, velka projektova organizace prodava své
vlastnické podily druhému akciafdRozhodnutim uz jediného vlastnika dochazi e

svymi dwma dcéinymi spol&nostmi.
Hlavnim gednétem podnikani jsou navrhy, vyroba a kompletni dégamterief.

ABC, a.s. z#izuje interiéry kanceld bank, hotel, restauraci, prodejen, spédmskych
prostor, rodinnych dotha byti. Vyroba je technicky i person&rvybavena na produkci
atypického nabytku a stavebitruhlaskych vyrobk vysSiho standardu. Vlastni DESIGN
STUDIO nabizi zakaznikn solitérni nabytek, gobeliny, sklo, porcelan &daltové do-

plnky formou galerijniho prodeje.

V ramci komplexnosti poskytovanych sluzeb spotest regionalé zastupuje fedniceské
a s\tove vyrobce bytového a investorského nabytku &epagbro vybaveni interiér(jednéa

se nap. o sedaci nabytek, podlahoviny, &$eni, elektrospdebice, Zaluzie).

Spole&nost ma k dispozici vlastni dilny s pelbnym technickym vybavenim k vyrbma-
bytku a stavebhtruhl&skych vyrobki.

Obr. 3 Zlinska pohtka spolenosti ABC, a. s. (Interni materialy ABC, a.s., 2011
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5.1 Strategie spol€nosti

Zakladnim cilem spotmosti je poskytnuti kompletnich sluzeb od architeitkéhoreSeni
pies projekci, vyrobu az po montaz v nmiistalizace. Spotmost je vybavena konstrék
nim programem SOLID EDGE, ktery vyiit&kompletni pipravu vyroby az peizeni CNC
stroju. Tim podnik zkvalituje a urychluje cely procegipravy zakazek a je schopen nara-

Zow navysSovat vyrobu dlerpni zakaznik.

5.2 Informace o managementu a zarstnancich

Vrcholovy management je tien feditelem, ktery je jedingym vlastnikeReditel spolé-
nosti ma uplné gedni odborné vadiani, a zejména dlouholetou praxi, diky niz je waa

nym odbornikem ve vyrabatypického nabytku vyssiho standardu a stayétumlaskych
vyrobki.

Stredni management tiiovedouci jednotlivych provdiza utvafi. Tito zangstnanci maji
bud’ vysokoskolské vzilani, nebo Uplné sdni odborné vzadani s dostat@¢ dlouhou

praxi v oboru. Organizai struktura je zachycena na obrazku 4 (Obr. 4).
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Obr. 4 Organizani struktura ABC, a. s. (Interni materialy ABC,.aZ)11)

Vyvoj poétu zaméstnanai

Tab. 2 Vyvoj p&tu zangstnana (vlastni zpracovani)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Praimérny paiet zandstnand 85 85 83 84 82 82
Ridici pracovnici 1 1 1 1 1 1
Vyse mzdovych nakladna 170 177 200 229 209 205
zanestnance (v tis. K
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Ke dni 31. 12. 2010 aha spolé€énost 83 zamstnand. Jak lze vidt s tabulky (Tab. 2),
pramérny patet zamgstnand se ilis neneni, ovSem nej§tSi nafist byl zaznamenan
v roce 2004, ktery zde uz neni zachycen. Skokéstyz 23 pracovnikna 81 byl zfisoben
zminovanou tizi dceinych spolé€nosti. Spolénost taktéZ zagstnava osoby se zdravotnim
postizenim pro drobné Uklidové prace, tudiz nerplatit nahradu imym odvodem. Do
roku 2008 mzdové néklady na zé&tnance rostly, avSak cel@ova krize a snaha o Uspo-
ru nakladi se odrazila v mirném snizenigpo zangstnand, a i v poklesu pgmerné vyse
mzdovych nékladl na jednoho pracovnika. Nabizi se vSak otazkabyadeebylo vhodné za
Ucelem &tSi Uspory osobnich naklaarusit cely provoz 02 v Hranicich a nakupovat pro-

dukty jim vyrdkEné pouze extemn

Obr. 5 Ukazky realizaci (Interni materialy ABCs.a2011)
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6 ANALYZA PROST REDi SPOLECNOSTI

6.1 SWOT analyza

Tab. 3 SWOT analyza podniku (vlastni zpracovani)

Silné stranky

Dlouholeté zkuSenosti
Inovasni aktivity

Technologicka zakladna - 5-osé

obralEci centrum

Zakazky s vysokouimlanou hodno-

tou
Zakazky ,na kl¢"

Kombinace #éevéného materialu

s kovovymi prvky
Reference na trhu

Trvale vysoka poskytovana kvalita

Ptilezitosti

Proniknuti na nové trhy
Moznosti propagace
Pribézné vzalavani

Spolupréace s konkurenci

Slabé stranky

Podnikani v odétvi se silnou kon-

kurenci
Nedostatena marketingova aktivita

Likvidita — nesolventnostdkterych
odkeratel

Vysoké naklady na technologické

inovace

Neexistence pravidelného agth

vyrobkii

Hrozby

Provéazanost s jinymi pmyslovymi

odwetvimi

Vykyvy v cenach energii a surovin
Odliv klicovych zakaznik

Rast konkurence

Danove reformy

Celoswtova hospodi&ka krize

Zhodnocenteské koruny
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6.1.1 Silné a slabé stranky

Dlouholeté zkuSenosti navazuji na historii spotesti ABC, a. s., kdy se projektanti interi-
én projektové organizace spojili s pracovniky zaritdagtypické vyroby. Tyto organizace

maji tradici od roku 1925 a zaklad ve stavebnimeted firmy Ba'a.

Vzhledem k malosériovému typu vyroby a bezespdwili pusobeni konkurence, je spo-
le¢nost nucena k neustalému vyvoji a inovacim vilabktrigoblki. Tyka se to jednak nép

v minulosti zavedeni vyroby eurooken, euradyveebo zavedeni programu SOLID EDGE
V19 do projekce a jeji nasledné raesii 0 ndbytk&skou nadstavbu, ale také samotné tech-
nologické zakladny. Spalaost rozila vyrobu o nové giosé obrabci centrum, diky
némuz zvladne zpracovavat i nédngjSi navrhy a uspokojit tak |épe peby samotného
zakaznika, dale pimila nové stikaci boxy pro povrchovou Upravu, hranowpovaku

na polyuretanova lepidla atd.

Spole&nost se orientuje na kusovouseériovou produkci, jejimZ vystupem jsou sloZitg-a
pické a vysoce kvalitni vyrobky s vysSiganou hodnotou. Podnik poskytuje zakaznikovi
zakazku tzv. ,na k&i* — dochéazi tak k synergii ve zpracovani a dodauderiér.
ABC, a. s. interiér vyprojektuje, vyrobi, doda anumtuje zdkaznikovi,ipitemz ho na fa-

ni zakaznika vybavi i interiérovymi dasly.

Diky vlastni kovovyrob kompletuje spoknost nabytek kovovymi prvky z oceli, nerezu,
mosazi, hliniku, ale také vyrabi samostatné prukylipmpletaci interiéru. Vznika tak dilo,

které je spektrem materigh profesi.

U drobnych zakazek do 2 mil.ckexistuje velkad konkurence, avSak tyto malé firnegis-
ponuji vlastnim projeinim oddlenim. Analyzovana spalaost se ale ve sw#nnosti spe-
cializuje na z&izovani interiéil predevsSim atypickym nabytkem vysSiho standardu. A jak

hlavni €2iSt, kterym se chce spaieost odliSit, je orientace na projek pripravu zakéz-

ky, ktera se spojeni se samotnou vyrobou a dodapioasi zvySeni synergického efektu.

Za slabé stranky lze povazovat i nedostademarketingové aktivity. Je nutné sidemit,
Ze pouze profesionalni webové stranky, které jsdoaesni dob samozejmé, a logo umis-
téné na dodavkacti nadkladnich automobilech neni dastpci. Davod tohoto jednani iz
Ze byt zgisoben pedstavou, Ze specificky zakaznik sifipads zajmu a pdeby spolénost

sam najde, nelvssvymi cenami neni dostupny proéAmé” zdkazniky.
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DalSi negativni stranka je nesolventnosktarych odiratel, diky ¢emuz se i samotna

firma potyka s finaénimi problémy a ¥asnému placeni svych zavéazk

V oboru, ve kterém spalaost podnikd, je vice neZil@zita stala modernizace a obnova
technologického Z#&eni a také rozvoje technologickych pracesuvisejicich s ficho-
dem novych materid) a dale také projektovych prograniryto investice vSak vyzaduji
velky kapital, ktery musi firma neustdle mit k diggi nebo ¥as sha#, a to za stalého

provozu, aby nedoSlo Kipadnym ztratdm z prostopcekani.

Kviuli orientaci na specificky trzni segment neexisfujavidelnost v ziskavani zakazek.

6.1.2 Prilezitosti a hrozby

Analyzovany podnik se zatfuje na velmi specifické trzni segmenty. Specificki&ntace
a diverzifikace znamena vysoke riziko, avSak pogaikchopen ifizpusobit se minicim se
poZzadavkm klienti. Svého rozvoje by mohla dosahnout 2&anim se na zahramii trhy,
jednak na vnini trh EU a taky na movité klienty z vychoduddevsim z Ruska), jejichz
spotebni potencial se zvySuje. Zde se projevi vyhod@Xeného posru: cena x vykon x

uzitek.

PrestoZe jisté pasdomi na trhu o spoteosti ABC, a. s. existuje, je nezbytné, aby podnik
stale podporoval a zvySoval svou image. Pro zvysiokankurenceschopnosti a ziskavani
novych zakazniku je nutn&iphazet s origindlnimi napady a moznostmi. Protpgiebné
poskytovat zarstnan@m Skoleni, a to nejen projektant, ale i @Inikim (pracujicich
s novymi technologiemi), nebo obchodnim mana@befjazykové kurzyi kurzy zangrené

na spravné, efektivni obchodni jednani).

Stalo by za Gvahu, jak by se projevilo spojenélgerymi konkurenty, kterym ndiklad
chybi adekvatni projektové zazemi, nebo naopakuppite s drobnymi podnikateli, kie

by pomahali fi realizaci &tSich zakazeki pri ¢asové tisni.

Mezi hrozby Ize zahrnout zavislost podniku na jmymtimyslovych od¥tvich, obzviast
na stavebnim g@myslu. Ekonomickéa recese vyvolana celitevou krizi silré zaséhla
zminovany stavebni gmysl, a tim ovlivnila a pozastavil&tinu developerskych zami,

se kterymi je spojenatinnost analyzované spdaleosti.

Rast cen energii a surovin by automaticky vedl keazdni finalnich produfita tim i sni-

Zeni zajmu o zakazky. Na zvySeni cen bude mit perevliv i schvélen& deva reforma.
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SniZzena sazba danzrostla z 10 % na 14 % a v roce 2013 se plaralfii @ngény. Prvot-
nim navrhem bylo sjednotit DPH na 17,5 %, avSakeppdsledniho navrhu bydio DPH
zustat rozdleno na sniZzenou a zakladni sazliggmz by sazby vzrostly o jeden procentni
bod na 15 %, resp. 21 % (Penize.cz, 2012). Vyvo§ dgrazre ovlivni ceny produkt spo-

le¢nosti ABC, a. s., jejizdkterécinnosti spadaji i do snizené sazby.

Zhodnoceni koruny ma obetcnegativni vliv na export. Jelikoz ma spaiest rozjednané

zakazky i se Slovenskou republikéitRuskem, je nutno tuto hrozbu brat v Gvahu.

6.2 Porterav model péti sil

Konkurence v daném odtvi je dana setem gti zakladnich konkuremich sil, jejichz

intenzita gisobeni wtuje ziskovost odétvi. Tyto konkuregni sily jsou popsany nize.
* Riziko vstupu potencialnich konkurenti

Vyroba nabytku je oditvi, které neni filiS omezeno pro vstup novych konkurient
Existuji zde moznosti odliSit se zpracovanim jinyolteriat, jejich kombinaci,
povrchovou Upravou atd. To vSe je podémim neustale rozvijejici se novou techno-
logii a tak se mohou vyrobci nabytku stale roz\éjetiferencovat své sluzby a pro-
dukty.

Vyraznou bariéru vstupu potencialnich konkudetvoii kapitalova narénost pro
zalozeni spokosti o velikosti podniku ABC, a. s., ta se pohgbufadu desitek
miliond.

* Rivalita mezi stavajicimi konkurenty

Konkurence spolaosti se orientuje naizné oblasti vyroby, n&pna podniky ori-
entované na vyrobu kuctigkého nabytku, spalaosti zandrené na stolovy a seda-
ci nabytek. Zpsobem jak vyhrat konkuréni boje je nejen cena, ale téZ mnozstvi
nabizenych variant projektu, fippisobeni se zakaznikovym poZadawvk a

v neposlednfad rychlost dodavek. Zde vznika prostor pro odlisndd ostatnich
vyrobai. Presto je nutné pro spaeost ABC, a. s. zdokonalit systém vyhledavani

zakazek a sledovani trhu.

Je teba upozornit, ze firmy vyréfici nabytek hromadnou vyrobou, nejsou pova-

Zovany za konkurenci, nebse liSi cilovymi spdebiteli.
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Smluvni sila odiErateld

Odbiratelské portfolio tvii jak fyzické osoby, velké obchodni spiesti, tak

i stat. Jelikoz zmigné skupiny zakaznikreprezentuji jinak silné subjekty, tlak na
snizovani ceny je rowi odlisny. Drobni odératelé poZzaduji adekvatni pénce-
na x kvalita, za kterou si jsou ochotnifigatit. Silni a velci odératelé pozaduji
cenové Ustupky. Obegmiazeme vSak shrnout, Ze jelikozZ jsou zakazky prémgd
podle gani zakaznika, tak v &itych oblastech je jeho vyjednavaci sila velka.

Smluvni sila dodavateh

Analyzovana spolaost ma své a¥ené dodavatele materialu, na které Sezen
spolehnout. Ceny konkur&mich WtSich dodavatél jsou na srovnatelné urovni,
z toho plyne, Ze by spaleost mohla vyuzit hrozby odchodu od dodavatel€icea
lem sniZeni ceny. AvSak firma si j¢doma, Ze by toto jednani mohlo vést k ohro-
Zeni rychlosti a kvality dodavky.

Malych spolénosti dodavajicich material v blizkém okoli, jerabizi suroviny za
vySSi cenu, je vyuzivano pouze #fgact nutnosti a nemoznosti sehnani u tadi
nich obchodnich partnier

Hrozba substituénich vyrobki

Hrozba nahradit ndbytek z masivudievotisky ndbytkem vyrobenym z nihradni-
ho materialu jako je plast, nerez, sklo, ratanmefna. AvSak oblibaidva je stale
vysoka a u interiéru a atypického zvtatlavic, jak bylo uvedeno vyse, spiiest
vyuziva i jiny material (&uz jako pevnou sa@ast nabytkiEi pouze jako dopkk).
Také Skala barev a moznosti zpracovani je rozsaRlé@to hromadny odchod za-

kazniki k alternativnim materiam nelze dekavat.

6.3 Charakteristika odvétvi

.....

vétvové klasifikace ekonomickyctinnosti do CZ-NACE 31. Toto odtvi zahrnuje jak

produkci sedaciho nabytku, ndbytku do obyvacicktskgich pokai, loznic, kuchyiského

nabytku, tak nabytku pro vybaveni kanégldank, nemocnic, obchadj., ale i ostatniho

nabytku, jako je kovovy, solitérni (individualniha)dophkovy nabytek. V roce 2010 se

odwtvi podilelo na vysledcich zpracovatelskéhénpyslu v trzbach za prodej vlastnich



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 48

vyrobki a sluzeb 0,9 %, natétni gidané hodnat 1,2 % a na ptu pracovnik cca 2 %,

piicemz nebyla zaznamenana vyrazn&mranproti fedchozimu obdobi.

V obdobi 2005-2007 se snizoval ged vyrobnich spol#osti, avSak od roku 2008 rostl
avroce 2010 byl zaznamenan vyraznyiisrjednalo se vSakigvazr o mikropodniky.
Trzby za vyrobky a sluzby poklesly téfro 12 % oproti roku 2009. Pokles prodeje nabytku
je jednim ze signal utlumu stavebnickeinnosti vCR prakticky ve v3ech kategoriich
v disledku celosstové krize, ktera se prévve stavebnictvi projevila zvl&stcitelrg.

V roce 2010 zaznamenala vyroba nabytku &t8jvpokles z celého zpracovatelskéha-pr
myslu a to 0 9,3 %, néjznivy vyvoj ma na ssdomi nizka domaci poptavka. N&$i po-
kles (Eetni gidané hodnoty v odstvi byl zaznamenan v obdobi 2009/2010 o cca 13,7 %.
Od roku 2005 dochazi k trvalému poklesdtpazangstnané v tomto od¥tvi, v roce 2010

to bylo oproti pedeSlému roku o 14,5 %. Modernimé proces spojeny s inovaci vyroby je
vSak nedostatey. Hlavni gicinou jsou omezené fin&ni zdroje organizaci afigtupu

k nim. Vyvoj produktivity prace zdetni gidané hodnoty ma v letech 2005 — 2008 vze-
stupnou tendenci a v letech 2009 a 2010 stagnB¥alodem je zvysujici se podil kvalit-
nich vyrobki s vy3Si pidanou hodnotou a séasny pokles pracovnik (Ministerstvo pii-
myslu a obchod(R, 2012)

Vyvoz vyrobki odwtvi smeéfuje predevsim d@lenskych zemi Evropské unie, zejména pak
do SR (44 %), na Slovensko, do Velké Britanie advaka. Obdobny je i dovoz, kdy roz-
hodujici zend dovozu doCR jsou SRN (26 %), Polsko (25 %)ijna, Rakousko, Dansko.
(Ministerstvo piimyslu a obchod@R, 2011b)

Odwtvi by potebovalo masiwvjsi vstupy zahragnich investoi;, jakoz i zahrarini kon-
takty a uzsi spolupréaci jako celekifbsem pro oditvi je ¢innost nabytkéského klastru,
ktery vznikl jiz v roce 2006 a dnes sdruzuje ccadfanizaci z kraj Jihomoravsky, Vyso-

¢ina, Pardubicky a Kralovéhradecky. (Ministerstvamyslu a obchodGR, 2011a)
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7 FINAN CNi ANALYZA POMOCIi TRADI CNICH UKAZATEL U
VYKONNOSTI

Nejprve provedu rozborcetnich vyka# pomoci vertikalni a horizontalni analyzy, pro-
strednictvim nichZ zjistim vzajemné souvislosti a yabsolutnich hodnot ziskanych z
vykazi. Predkladana finatni analyza je sestavena za obdobi 2006 — 201RoZeli dokk
zpracovani analyzy nebyly vysledky spwlesti ABC, a. s. za rok 2011 dostupné. Procen-
tualni rozbory a vyvojové trendy majetkové a figinstruktury, vynosé a naklad jsou
porovnavany s hodnotami a vyvojem v 8t — vyroba nabytku (CZ - NACE 31), zde je
tfeba upozornit, Ze od roku 2007 jsou datappitena podle nové metodiky klasifikace
odwtvi CZ — NACE (proto zréna ve vyvoji z roku 2006 na rok 2007 je zkreslernieke-

vantni). Vertikalni a horizontalni analyza &tii je obsazena vifjohach PI. — PII.

7.1 Rozbor majetkové a finartni struktury

Pti pohledu na celkova aktiva Ize spastale rostouci tendenci, vyjma roku 201@hBm

péti analyzovanych let se zvysSila aktiva t&no 57 %. Nelze si nevSimnout vyraznéény

v majetkové struktite podniku. Zatimco od roku 2006 do 20G8vyazoval podil ok¥ného
majetku nad dlouhodobym majetkem, céiti® neodpovida charakteru vyrobniho podniku,
v roce 2009 doslo ke zvratu. Bylo toigoebené postupnou rekonstrukci vyrobnich prostor,
zatepleni objekt a zejména iistavbou socialniho a administrativniho objektunidista-
vebni Upravy doslo i k obnoveni technologickyckzani, novych stkacich box, nakupu
pétiosého obragciho centra a hranové olepéks na polyuretanova lepidla. Proto je
v souwtasnosti pordr mezi dlouhodobym majetkem a&mymi aktivy zhruba na udrovni
73 :27.

Vyrazny pokles o&Znych aktiv, zaznamenany v poslednim analyzovaru&m, byl zfiso-
ben snizenim kratkodobych pohledavek, z nichz é&jwyznam maji pohledavky z ob-
chodnich styl. Davod je nejen pokles zakazek a s nimi tedy spojatdeplavky, ale rov-
néZ tvorba opravnych polozek, které bylo nezbytnéaijt k pohledavkam po dabsplat-
nosti. Zmirgny Ubytek zakéazek, jejich velikosti a skladebnastlivnil i dalSi polozku
obe¢Znych aktiv, a to zasoby. Kratkodoby figaih majetek tvéi pouze nepatrnou polozku

ve struktute aktiv, jeho rozbor bude proveden dalegmalyze likvidity.
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Je mozno shrnout, Ze majetkova struktura spolsti se liSi od &né struktury odstvi,
neba’ poner obéZného a stalého majetku adivi je ve vSech letechriplizné 50 : 50. Rov-
né¢z zastoupeni pohledavek naépbych aktivech neni u oétwi takové markantni jako u
analyzované spateosti. Velikost pohledavek je u oglvi totiz vzdy jen piblizné 0 5 %

procent vysSi nez vySe zasob.

Tab. 4 Procentualni rozbor poloZzek majetkové artini struktury — ABC, a.s. (vlastni

zpracovani podle dat z vyhoi zpravy ABC, a.s.)

(v tis. K&) 2006 2007 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 43 520| 100,0%| 54 048] 100,0%| 57 657| 100,0%)| 80 156/ 100,0%| 68 279| 100,0%
Dlouhodoby majetek 17 192| 39,5%| 16 818] 31,1%]| 18 251 31,7%| 47 940| 59,8%)| 49 948| 73,2%
DNM 1242| 29%| 876| 1,6%| 534 09%| 635 08%| 343| 05%
DHM 15 950| 36,6%| 15 942] 29,5%| 17 717| 30,7%| 47 305| 59,0%| 49 605 72,7%
ObZna aktiva 26 133 60,0%)| 37 048] 68,5%| 39 177| 67,9%]| 31 927| 39,8%| 18 124| 26,5%
Zasoby 5577| 12,8%| 4184 7,7%| 9217| 16,0%| 3996 5,0%| 4511 6,6%
Kratkodobé pohledavky |19 550 44,9%| 32 753] 60,6%| 29 201| 50,6%)| 27 746| 34,6%]| 13 438 19,7%
Kr. finanéni majetek 1006| 2,3%| 111| 02%| 759| 1,3%| 185 0,2%| 175 03%
Casové rozliSeni 195| 0,4%| 182 0,3%| 229 04%| 289 04%| 207| 0,3%
PASIVA CELKEM 43 520| 100,0%| 54 048] 100,0%| 57 657| 100,0%)| 80 156| 100,0 | 68 279| 100,0%
Vlastni kapital 13 540] 31,1%| 23 508| 43,5%| 33 001| 57,2%| 27 322| 34,1%)| 20 106/ 29,4%
Zakladni kapital 5000 11,5%| 5000 9,3%| 5000| 8,7%| 5000/ 6,2%| 5000 7,3%
Rezervni a ost. fondy 331] 0,8%| 831 1,5%| 1000 1,7%| 1000] 1,2%| 1000 1,5%
VH minulych let 4125 9,5%| 7709| 14,3%| 17 509] 30,4%| 27 001 33,7%| 21 322 31,2%
VH bézného obdobi 4084 9,4%| 9968 18,4%| 9492 16,5%| -5 679| -7,1%| -7 216| -10,6%
Cizi zdroje 29 980| 68,9%)| 30 540 56,5%| 24 656| 42,8%| 52 834 65,9%)| 48 173 70,6%
Dlouhodobé zavazky 5418 12,4%| 4073| 7,5%| 2815 4.9%| 7276] 9,1%| 8644| 12,7%
Kratkodobé zavazky 17 422| 40,0%| 20 359 37,7%]| 16 765| 29,1%| 26 558] 33,1%)| 23 714| 34,7%
Bank. O\fry a vypomoci | 7140| 16,4%| 6108 11,3%| 5076/ 8,8%|19 000 23,7%| 15 815 23,2%
BU dlouhodobé 6108| 14,0%| 5076| 9,4%| 4000/ 6,9%] 15815 19,7%| 13 237| 19,4%
BU kratkodobé 1032] 2,4%| 1032] 1,9%| 1076] 1,9%| 3185 4,0%| 2578 3.8%
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Tab. 5 Vyvojové trendy poloZzek majetkové a tinastruktury — ABC, a.s. (vlastni zpra-

covani podle dat z vytai zpravy ABC, a.s.)

(v tis. K&) 2006 | 2007 | 07/06] 2008 08/0F 2009 09/08 2010 10
AKTIVA CELKEM 43520 54 048] 24,2%| 57 657| 6,7%| 80 156] 39,0%| 68 279| -14,8%
Dlouhodoby majetek 17 192| 16 818] -2,2%| 18251] 8,5%| 47 940| 162,7%| 49 948| 4,2%
DNM 1242| 876| -29,5%|  534| -39,0%| 635 18,9%|  343| -46,0%
Dlouhodoby hmotny majetek | 15 950| 15942 -0,1%| 17 717| 11,1%)| 47 305| 167,0%| 49 605 4,9%
ObeZna aktiva 26 133| 37 048] 41,8%| 39177| 5,7%| 31927 -18,5%| 18 124| -43,2%
Zasoby 5577| 4184| -25,0%| 9217|120,3%| 3996| -56,6%| 4511 12,9%
Kratkodobé pohledavky 19 550| 32 753| 67,5%| 29 201| -10,8%)| 27 746| -5,0%| 13 438| -51,6%
Kratkodoby finadni majetek | 1 006| 111| -89,0%|  759|583,8%| 185| -75,6%| 175 -54%
Casové rozliseni 195| 182| -6,7%| 229| 258%| 289| 26,2%| 207| -28,4%
PASIVA CELKEM 43 520| 54 048] 24,2%| 57 657| 6,7%| 80 156] 39,0%| 68 279| -14,8%
Vlastni kapital 13 540| 23508| 73,6%| 33001 40,4%)| 27 322| -17,2%| 20 106| -26,4%
Zakladni kapital 5000/ 5000 0,0%| 5000/ 0,0%| 5000/ 0,0%| 50000 0,0%
Rezervni fondy a ost. fondy 331|  831]151,1% 1000/ 20,3%| 1000/ 0,0%| 1000| 0,0%
VH minulych let 4125 7709 86,9%)| 17509 127,1%| 27 001| 54,2%| 21 322| -21,0%
VH bézného detniho obdobi | 4084 9968 144,1%| 9492 -4,8%| -5679|-159,8%| -7 216| 27,1%
Cizi zdroje 29980| 30540, 1,9%| 24 656| -19,3%| 52 834| 114,3%| 48 173| -8,8%
Dlouhodobé zavazky 5418 4073| -24,8%| 2815| -30,9%| 7 276|158,5%| 8644| 18,8%
Kratkodobé zavazky 17 422| 20359 16,9%| 16 765 -17,7%)| 26 558] 58,4%| 23 714| -10,7%
Bankovni G¢ry a vypomoci 7140 6108| -14,5%| 5076| -16,9%| 19 000| 274,3%| 15 815| -16,8%

BU - dlouhodobé 6108| 5076| -16,9%| 4 000| -21,2%)| 15 815| 295,4%)| 13 237| -16,3%

BU - krétkodobé 1032] 1032 0,0%| 1076 4,3%| 3185|196,0% 2578|-19,1%

09

U finan¢ni struktury se spotmost rovigz odliSuje od odétvi. ABC, a. s. dosahla zadluzeni

na konci sledovaného roku 70 % a keoraku 2008 tvdéily cizi zdroje vZdy vice jak 55 %.

Cizi kapitél je sice obe&rchipén jako ménnékladny, avSak na druhou stranu zde vznika

vétsi finartni riziko. V odwtvi bylo financovani vyvazené a od roku 2008 firarani

vlastnim kapitdlem o rostouci tendenci, tudiZzgsré opany pohyb nez nastal u firmy

ABC, a. s.

Ke zmén¢ v zakladnim kapitalu doSlo v roce 2006, kdy bywyien z 1 miliod K¢ na sta-

vajicich 5 miliori K¢, veSkeré akcie vSak stale vlastni jedieglitel. Na vlastnim kapitalu

se u spolénosti podili zejména vysledek hosptefd minulych let, ktery si podnik pone-

chava pro dalSi rozvoj. Rtovy trend vysledku hospadmi byl bohuzel zastaven v roce

2009.
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Hlavni podil na cizich zdrojich tviokratkodobé zavazky, které jsou feay gedevsim
zé&vazky z obchodnich vztahTy vzrostly v roce 2009 té&ho polovinu, coZ nekorespon-
duje s vySe zmimym poklesem pohledavek, neltak nastava problémivzeni cash flow.
Dlouhodobé zavazkyipdstavuji zavazky k jedinéntediteli spolénosti. Ke sv&innosti
vyuziva spolénost dlouhodobé @y, u kterych je na prvni pohled patrny skokowgtr
v roce 2009. Vysitluje to vySe zmi#na investini akce do nové administrativni budovy

a novych straj.

7.2 Analyza vynosi a naklada

Pfi pohledu na strukturu vynaspodniku je vidt jednoznéna gevaha vykof. Vykony,
resp. trzby za vlastni vyrobky a sluzby,iiv®9 % vSech vynds na rozdil od odstvi, kde
tvori trzby z prodeje zboZi vice nez 10 % z vyindstoho plyne evidentnvyrobni charak-
ter spolénosti. Nakupu a prodeji zbozZi se vSak spobst nebrani, a aby splnila veSkeré
pozadavky zakaznika a zajistila komplexnost poskyth sluzeb, spolupracuje s firmami,
jako jsou VITRA, TECHO, TONON, MAYER atd. Vyraznykles trzeb v roce 2009 po-
kracujici v roce 2010, byl Zjsoben Ubytkem stavebnich zakazek, ktery zazivaklia
pramysl v disledku ekonomické recese. Nelze opomenout zmimitzgo trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a jeji skokowyst v roce 2010, ktery by z#&pinén prodejem nevy-

uzivaného ojetého obr&tiho centra.

Analogicky jak tomu bylo u struktury vynbsv nakladech fevazuje vykonova spiaba
cca 70 %, coz je identicky stav jako u &tW. A z hlediska vyvoje u spalaosti je mozno

u ni zaznamenat obdobny klesajici trend jako u n§gk®ruhou nejvyznamijsi polozkou
podilejici se na nakladech jsou osobni nakladichigjvySe dosahuje kontinu&lr20 %

z nakladi. Jejich pokles v absolutni hodadtoresponduje s mirnym sniZzenim stavu za-
meéstnand, ale také se snahou o Usporu naklddl odwtvi byl podil osobnich nékldidna
celkovych nakladech o¢no malo nizsi, avSak v {gochu let dorovnal procento dosahované
spole&nosti. ZvySovani hodnoty nakladovych Gkokeodpovidairstu dlouhodobého ban-
kovniho G¥ru. Je tomu tak zidvodu, Ze z ¥tSi ¢asti byl novy G¥r poskytnutCeskomo-
ravskou zaréni rozvojovou bankou, kterd nejen Ze poskytlér®a giznivou urokovou

sazbu, ale také umoznila odklad splatek i s aroky.

Polozka ostatnich nakladv sok¥ zahrnuje #statkovou cenu prodaného dlouhodobého

majetku, dé, ostatni provozni a fingni naklady a z@nu stavu rezerv a opravnych polo-
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Zek. V pedeSlych ziskovych letech maepladajici podil v ostatnich nakladechnda
z piéijmu za BZnoucinnost (takka polovinu), jez je spojena s vysledkem hospexia Da-

nova povinnost se pochopitélm poslednich dvou letech rapidsnizila.

Vyvoj také ovlivnil progresivnitrst hodnoty opravnych polozek (od roku 2008), ktsyig
vytvareny k pohledavkam ke spolestem, jez se ocitly v konkurzu (ty jsou takéala
uznatelné). AvSak nejtSi cast opravnych polozek tiita spol&nost, aby zrealnila oceni
pohledavek k datudgtni za¢rky. Jednalo se o pohledavky po ddplatnosti, u nichz se

nepgredpokladalo zaplaceni (naf firme¢ Graphic media aj.).

Tab. 6 Procentualni rozbor polozek vymasnakladi — ABC, a.s. (vlastni zpracovani

podle dat z vyréni zpravy ABC, a.s.)

(v tis. K&) 2006 2007 2008 2009 2010
Trzby za pr. zboZi 226| 0,2%| 505 0,4%| 634 04%| 695 06%| 514| 05%
Vykony 102 762 99,0%| 127 097| 98,6%| 151795 99,3%| 106 721| 98,6%| 96 097| 98,4%

Trzby z prodeje dl.

i y 677| 0,7%| 1197 0,9% 100/ 0,1% 49| 0,0% 905 0,9%
majetku a materialu

Ostatni vynosy 133 0,1% 114) 0,1% 322 0,2% 751 0,7% 148| 0,2%
VYNOSY 103 798| 100,0%| 128 913| 100,0% | 152 851| 100,0%| 108 216| 100,0%| 97 664| 100,0%
Naklady na prod. zb 189 0,2% 443 0,4% 587 0,4% 635 0,6% 521 0,5%
Vykonova spateba | 72 279 72,5%| 87 097| 73,2% %gg 75,5%| 84 070| 73,8%| 71465 68,1%
Osobni naklady 20 738 20,8%| 22779 19,2%| 26 402| 18,4%| 23 235 20,4%| 22 937| 21,9%
Né&kladové aroky 220 0,2% 274 0,2% 232 0,2% 306| 0,3% 541 0,5%
Odpisy DNMaDHM| 2610| 2,6%| 2615 2,2%| 2716 1,9%| 2900 2,5%| 3178 3,0%
Ostatni naklady 3678 3,7%| 5737 4,8%| 5175 3,6%| 2749 2,4%| 6237 59%

NAKLADY 99 714/ 100,0% | 118 945| 100,0%| 143 359 100,0% | 113 895| 100,0% | 104 879 100,0%
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Tab. 7 Vyvojové trendy polozek vyihasnaklad: — ABC, a.s. (vlastni zpracovani podle

dat z vyr@ni zpravy ABC, a.s.)

(v tis. K& 2006 2007 | 07/06| 2008|  08/07 2009  09/q 2010  10/09
Trzby za pr. zboZi 226 505| 123,5% 634| 25,5% 695| 9,6% 514| -26,0%
Vykony 102 762| 127 097| 23,7%| 151795 19,4%| 106 721] -29,7%| 96 097| -10,0%
Trzby z prodeje dI. 677| 1197| 76,8% 100| -91,6% 49| -51,0% 905 | 1746,9%)
majetku a materialu

Ostatni vynosy 133 114| -14,3% 322| 182,5% 751| 133,2% 148| -80,3%
VYNOSY 103 798| 128913 24,2%| 152 851] 18,6%| 108 216 -29,2%| 97 664 -9.8%
Naklady na prod. zb. 189 443| 134,4% 587| 32,5% 635 8,2% 521| -18,0%
Vykonova spatba | 72 279| 87097 20,5%)| 108247 24,3%| 84070 -22,3%| 71465 -15,0%
Osobni naklady 20738 22779 9,8%| 26402 159%| 23235 -12,0%| 22937 -1,3%
Nakladové troky 220 274| 245% 232| -15,3% 306| 31,9% 541| 76,8%
Odpisy DNMaDHM| 2610 2615 0,2%| 2716 3,9%| 2900 6,8%| 3178 9,6%
Ostatni naklady 3678 5737 56,0% 5175 -9.8%| 2749 -46,9%| 6237| 126,9%
NAKLADY 99 714| 118945 19,3%| 143359 20,5%| 113 895 -20,6%| 104879 -7,9%

7.3 Analyza vyvoje hospodéského vysledku

V tabulce (Tab. 8) je uvedertghled vyvoje vysledku hospagai rozlenén na jednotlivé

¢asti. V grafu (Obr. 6) je mozné dhluboky propad hospo#ského vysledku s nejvice
uspsného obdobi 2007 — 2008 az do zapornych hodnotes 2009 a 2010. Efektivnost
spole&nosti je Uzce spojena se stavebnirnpysiem, jenz byl ovlivén celos¥tovou eko-
nomickou recesi. Ubytek zakazek a tlak na snizogénia tim i na snizovani prodejnich
marzi, se tak projevil vervenychgéislech spolénosti. Zaporného vysledku hospoekai
dosahuje spotmost kontinualty ve finartni oblasti, jelikoz firma ABC, a. s. nedrzi krat-

kodobé ani dlouhodobé cenné papiry a podily, hlgkitinou finareni ztraty jsou kurzove

rozdily a poplatky bankam

Tab. 8 Vyvoj hospodgékého vysledku spateosti ABC, a.s. (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2006 2007 2008 2009 2010

Provozni HV 5898 13617 12717 -4962] -5346
Finartni HV -320 -362 -298 -756| -1291
Mimoiadny HV 0 -105 0 0 0
HV za (tetni obdobi 4 084 9 968 9492 -5679 -7215
HV pted zdaginim 5578 13150 12419 -5718 -6637
HV pied zdagnim a Uroky 5798 13424 12651 -5412] -6096
Nakladoveé uroky 220 274 232 306 541
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Obr. 6 Vyvoj vysledku hospo@mi — ABC, a.s. (vlastni zpracovani)

Pti pohledu na nasledujici graf (Obr. 7) je moznégpoxat velikost dosahovaného zisku
resp. ztraty. Podil progvitele ve forng nakladovych Urok roste nepatmviivem wtSiho
vyuziti bankovnich (&, pricemz v dalSich letech je wisledku odloZenych splatekex
kavan jejich rostouci a vyznawjgi podil. V poslednich dvou analyzovanych leteabtit

dai z pijmu pouze da odloZena.
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Obr. 7 D¢¥leni hospodéského vysledku v letech 2005 — 2010 (vlastni zpéadd
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7.4 Rozdilové ukazatele

Mezi rozdilové ukazatele sadi cisty pracovni kapital. VyuZiva se pro posouzentkaé

dobé likvidity, a je vyjaten rozdilem mezi atznymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji.

Tabulka 9 (Tab. 9) a graf (Obr. 8) sleduje vyvggteukturucistého pracovniho kapitalu
v letech 2006 — 2010. Do roku 2009 je hodnota hibdazatele kladna, coz&li o pre-
vaze kratkodobého majetku nad kratkodobymi zavaBkgstoze v roce 2009 tento rozdil
vyrazreé klesl, neustale #ta spol€nost tzv.“ finani polStd" pro zajiS&ni hladkého pi-
béhu hospodini a snizeni finamiho rizika. AvSak v roce 2010 kratkodobé cizi 7eiji
prevySuji okZny majetek a dochazi tak ke stavu, kdy jsou kidiké zavazky kryty dlou-

hodobym majetkem.

Tab. 9 Vyvoyistého pracovniho kapitalu — ABC, a. s. (vlastmazpvani)

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010
Cisty pracovni kapital 3791 7679 156%7 21336 821 -8168
50000

40000

30000

20000 -

2006 2007 2008 2009 2010
-10000
-20000
B Obézna aktiva M Zascby M Kratkodobc pohledavky
® Financni majctck ® Kratkodob¢ zavazky M Cisty pracovni kapital

Obr. 8 VyvojCPK (v tis. K) (vlastni zpracovani)
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7.5 Pomérové ukazatele

7.5.1 Analyza likvidity

Ukazatele likvidity pomdtuji to, ¢im je mozné platit s tim, co je nutné zaplatitaldulce 10
(Tab. 10) Ize vigt hodnoty dosahované spétmsti ABC, a. s. a vtabulce 11 (Tab. 11)
hodnoty charakteristické pro oftvi. Do roku 2008 byly ukazatel&iné a pohotove likvi-
dity v rozmezi doportovanych hodnot Ministerstvem pmyslu a obchodCR. V roce
2009 se podnik v dopo¥avaném rozgti neudrzel. | g srovnanim s odstvim si spole-
nost nevedla dab. Hlavnim dvodem bylo snizeni @éiného majetku, konkrétrpohleda-

vek takka o polovinu, ficemz u zavazk byl v roce 2009 naopak zaznamenanis@ar

Nepriznivy vyvoj Ize sledovat i u hotovostni likvidityfra se pohybuje hluboko pod dopo-
rucovanou hodnotou a podnik Ize vyhodnotit t&nako nelikvidni. Hotovostni likvidita je
i u odwtvi pod stanovenou hranici, aviak nikoliv s takowjgsokym rozdilem jako analy-
zovana spokmost. Podnik si nefite vypomoct ani kontokorentnim &em, ktery nema

povolen. Jeho schvéleni by vedlo ggthlubSimu zadluZzovani a zvySovani néklad

Je nutné si wdomit, Ze nedostatea likvidita ohroZuje schopnost hradit své zavaakiym

muze ohrozit i svou dobrou pést.

Podil ¢isteho pracovniho kapitalu na &mych aktivech by se &h pohybovat piblizné
v rozpsti 30 % - 50 %. Spotmost se oft od roku 2009 do tohoto roZ nedostala
a v roce 2010 diky negativnin@lPK doséahla i zapornych hodnot. Firmu proto nelzedeh

notit jako kratkodob finantn¢ stabilni.

Tab. 10 Ukazatele likvidity — ABC, a. s. (vlagipiacovani)

Doportk.
2006 2007 2008 2009 2010 | hodnoty
MPO

Bézna likvidita 1,42 1,73 2,20 1,07 0,69 1,5-2
Pohotova likvidita 1,11 1,54 1,68 0,94 0,52 1
Hotovostni likvidita 0,05 0,01 0,04 0,01 0,01 0,2
CPK/OA 29,38% | 42,26% 54,469 6,849 -45,07%
CPK/A 17,64% | 28,97% 37,019 2,729 -11,96%
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Tab. 11 Ukazatele likvidity — oélvi (vlastni zpracovani)

Doport.
2006 2007 2008 2009 2010 hodnoty
MPO

Bézna likvidita 2,19 1,47 2,03 1,81 1,70 1,5-2
Pohotova likvidita 1,55 0,75 1,25 1,07 1,05 1
Hotovostni likvidita 0,46 0,06 0,17 0,14 0,19 0,2
CPK/OA 5435% | 31,82% 50,66% 44,80% 41,04%
CPK/A 34,03% | 15,48%| 22, 77% 17,71% 19,60%

7.5.2 Analyza zadluzenosti a vztahu majetkové a finami struktury

Celkové zadluzeni je dopamwvano mezi 30 % az 60 %. Jak vyplyva z tabulky 12

(Tab. 12) v tomto rozsahu se spwlest pohybovala pouze v letech 2007 a 2008. Vyvoj

celkové zadluzenosti u ABC, a.s. je opa nez u odétvi u nthoz hodnoty klesaji, kdezto
u spolénosti posledni dva roky zadluzZeni rostéiciRou je zvySovani kratkodobych za-
vazki, ale zejména pakiipeti dlouhodobého (ru na investini projekt. Mira zadluzenosti
je vyznamny ukazatel pro banki padosti o poskytnuti @u. Cizi zdroje by nely pie-
sahnout 1,5 nasobek hodnoty vlastniho kapitalu.leSpost gekratuje hodnoty tohoto
ukazatele vykazované og&tvim ve vSech letech a dopdavaného limitu dosahla pouze

v roce 2008.

Pro posouzeni dlouhodobé firkah rovnovahy je dlezité, aby byl splén poZzadavek kryti
dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem. Totibékum podnik spioval az do
roku 2009. Z nize uvedeného grafu (Obr. 9) jetvihk spolénost dodrzela zlaté pravidlo
financovani. V roce 2010 jiz dochazi k financovdtduhodobych pdeb z kratkodobych
zdroji, da se howit o agresivnim zfsobu financovani. Odwi sphovalo zlaté pravidlo

financovani kazdokme.

Podle ukazatele urokového kryti, ktery vyrapiekratuje dopordované hodnoty (cca 5)
do roku 2008, by mohl byt podnik ohodnocen pozitjvavSak v poslednich dvou letech,
kdy bylo dosazeno ztraty, je i tento ukazatel tidkich zapornycktislech. Nedochazi tak

k vytvareni potebnych zisk pro kryti potencialnich Urdkz pijcek.
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Tab. 12 Ukazatele zadluzenosti, majetkové a fimastruktury - ABC, a. s. (vlastni zpra-

covani)

2006 2007 2008 2009 2010
Celkova zadluzenost 68,89% | 56,51% 42,76% 65,91% 70,55%
Mira zadluZenosti 2,21 1,30 0,75 1,93 2,40
Dl. cizi zdroje/Cizi zdroje 38,45% | 29,96% 27,64% 43,70% 45,42%
Dl. cizi zdroje/Dl. kapital 45,98% | 28,02% 17,12% 45,80% 52,11%
Vlastni kapital/DI. majetek 0,79 1,40 1,81 0,57 0,40
DI. zdroje/Dl. majetek 1,46 1,94 2,18 1,05 0,84
Ukazatel trokového kryti 26,35 48,99 54,53 -17,69 -11,27

Tab. 13 Ukazatele zadluZzenosti, majetkové a fimastruktury — odstvi (vlastni zpraco-

vani)
2006 2007 2008 2009 2010

Celkové zadluZenost 52,42% 55,13% 42,21% 35,29% 663b,
Mira zadluZenosti 1,17 1,24 0,74 0,55 0,56
Dl. cizi zdroje/Cizi zdroje 40,60% 36,97% 46,15% ,73B6 | 19,54%
Dl. cizi zdroje/Dl. kapital 32,29% 31,36% 25,43P0 ,MB%6 | 9,79%
Vlastni kapitél/Dl.majetek 1,21 0,88 1,05 1,09 1,25
Dl. zdroje/Dl. majetek 1,79 1,28 1,41 1,31 1,38
Ukazatel trokového kryti 19,99 0,59 1,22 5,27 X
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Obr. 9 Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi Edrastni zpracovani)
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7.5.3 Analyza aktivity

Pfi pohledu na obrat aktiv na bazi trzeb a na bambgy, neni patrny vyznamny rozdil, to
zn&i dominantni podil trzeb na vynosech a mensinowilpuzstatnich polozek jako je ak-
tivace, znéna stavu zasob, finani vynosy atd. Obrat celkovych aktiv bydHem analyzo-
vaného obdobi stale vysSi nez pozadovana hodnatezllize kladd ohodnotit. Pestoze
v poslednich dvou letech obrat klesl, ve srovnamdwtvim na tom spolénost byla stale

lépe.

Z hlediska doby obratu zasob je moZno konstatowzitipni stav, nebbjeho vyse je &o-
likanasobg niZSi nez u odstvi a v letech se nedostavuji vyznamné vykyvy.alau tak
proto, Zze podnik nakupuje zasoby pouze nezbytnésykon zakazky a snazi se nemit je-

jich nadbyténou vysi.

Doba obratu pohledavek neni ve spolesti ABC, a.s. stala. V poslednim analyzovaném
roce je doba obratu ve sp&hesti u pohledavek vyznarakratsi. Jeieba upozornit, Ze u
odwtvi jsou brany v Gvahu i pohledavky dlouhodobé,tdeu spolénosti pouze kratko-
dobé, nebt podnik zadné dlouhodobé pohledavky nema. Dobatwlravazk v roce
2009 a 2010 vyznamdnvzrostla, v souvislosti se snizenou hotovostniidiitou to zn&i
problém s placenim svych zavazlSrovna-li se doba obratu zavazk pohledavek, da se
shrnout, Ze spotmost do roku 2008 @vovala své odératele, nebp platila své zavazky
diive, nez dostavala zaplaceno od @&dteli. V roce 2009 se get dmi mezi splacenim
pohledavek a zaplacenim dodavatelskych faktugtérgrovnal a v poslednim roce byla
dokonce doba obratu pohledavek kratSi. JelikoZ p&akzni prostedky z pohledavek ne-
post&uji na splaceni vSech zavdizknelze ani vtomhle ukazateli ¥id Uspch.

S uwrovanim svych odbrateli se potyka i celé odwi vyroby nabytku.

Tab. 14 Ukazatele aktivity — ABC, a.s. (vlastmazpvani)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,44 2,38 2,56 1,29 ,361
Obrat celkovych aktiv z vyndés 2,39 2,39 2,65 1,35 1,43
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 18,91 1169 22,603,931| 17,49
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny 66,28 91{47 591 96,70| 52,09
Doba obratu zavazkz trzeb (dny) 59,07| 56,86 41,10 92,56 91,03
Obratovost pohledavek 5,43 3,94 5,03 3,72 6,91
Obratovost zavazk 6,09 6,33 8,76 3,89 3,92
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Tab. 15 Ukazatele aktivity - oétvi (vlastni zpracovani)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,40 1,13 1,0/7 0,99 ,890
Obrat celkovych aktiv z vyndés 1,64 1,36 1,19 1,09 1,03
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 47,85 75/90 58,469,215| 73,23
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 80,24 72|23 ,2180 73,76 | 98,35
Doba obratu zavazkz trzeb (dny) 59,05 68,5% 50,28 47,72 78,07
Obratovost pohledavek 4,49 4,98 4,49 4,88 3,66
Obratovost zavazk 6,10 5,25 7,16 7,54 4,61
100 o
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=40
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Obr. 10 Vyvoj ukazatglobratovosti v letech 2006 — 2010 (vlastni zpracdva

7.5.4 Analyza rentability

Z tabulky 16 (Tab. 16) jeiejmé, Ze spolmost ABC, a. s. nebyla v poslednich dvou letech
ziskova, do zapornych hodnot se dostaly vSechnyaikte i ty, které jsou gdany z vy-
sledku hospodani ged zdagnim a uroky. AvSak ifgd zlomovym obdobim vykazovala

spole&nost vysSi ziskovou marzi nez cGtivi.

Rentabilita celkoveho kapitalu p@huje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podni-
kani bez ohledu na to, z jakych zdrggou financovana. Do roku 2008 ianalyzovany
podnik vyraz@ lepSi pozici nez odivi, ovSem v nasledujicich letech uz nebyl schopen

reprodukovat kapital.
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Do kritického roku 2008 byla vynosnost vioZzenychgtiedki (rentabilita viastniho kapita-

lu) vyrazré vySSi nez u oditvi a rovréz zna&né piekonala vynosové Uroky poskytované

bankou. U ziskovosti Uplatného kapitéalu je vyvogobny, v prvnichiech letech zkouma-

ného obdobi spotaost vyuzivala efektivhcizi araseny kapitél, nebjej zhodnotila vice,

nez kolik¢ini Uroky z G¥ri u bank a také vice nez aivi.

Finareni teoretik by vSakif pohledu na posledni §wbdobi doportil zanechat podniko-

vych aktivit v.daném oboru a finami prostedky radji investovat do terminovanych vkla-

du, které zajisuji vétSi ziskovost s nizSi mirou rizika.

Zajimavy je fakt, Ze negativni situace a vliv ekamcké recese se projevil u advi jiz o

dva roky dive nez u spolmosti, a tak i celé odivi vyroby nabytku doséhlo ztraty, tudiz

zaporné rentability vlastniho kapitalu a trzeb¢fsmé ztistého zisku resp. ztraty). Mohou

za to i fFredem sjednané kontrakty, které propad oddalily.

Tab. 16 Ukazatele rentability - ABC, a. s. (vlagioracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
Rentabilita trzeb 3,85% 7,73% 6,46% -5,509 -7,77%
Rentabilita vynos 5,59% 10,41%| 8,28% -5,00% -6,24%
Rentabilita celkového kapitalu | 13,32% | 24,84%| 21,94% -6,75% -8,93%
Rentability uplatného kapitalu | 28,04% | 45,33%| 33,22%-11,68% | -16,97%
Rentabilita vlastniho kapitalu 30,16% | 42,40%| 28,76%-20,79% | -35,88%
Tab. 17 Ukazatele rentability - o#tvi (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
Rentabilita trzeb 8,72%| -0,96% -0,47%  2,55% 3,92%
Rentabilita vynos 10,46% | 0,43% 1,30% 3,69% 2,89%
Rentabilita celkového kapitalu 17,21%  0,58% 1,55% ,01% 2,97%
Rentabilita Uplatného kapitalu 30,39%  0,76% 2,11% ,78% 3,99%
Rentabilita vlastniho kapitalu 27,32% -2,45%  -0,88%3,89% 5,44%

Multiplikator vlastniho kapitalu

Urokova redukce (EBT/EBIT) a tzv. finami paka (A/VK) jsou dva faktory, kterégursta-

vuji vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho Kajpu. Tyto faktory fisobi proticlidng.
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Tab. 18 Multiplikator vliastniho kapitalu — ABCsa(vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
EBT/EBIT 0,96 0,98 0,98 1,06 1,09
AIVK 3,21 2,30 1,75 2,93 3,40
Multiplikator 3,09 2,25 1,72 3,10 3,70

Z tabulky 18 (Tab. 18) Ize ¥ist hodnotu multiplikatoru vzdy vysSi nez jednaglzo ply-
ne, Ze zvySovani podilu cizich zdrepa pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitale
ovSem nutné si wdomit, Ze Udaje poslednich dvou let jsou zkresl@métoze ukazatel
urokové redukce vysel kladny awbdu podilu dvou z&pornyatisel. Proto pro posledni

dva roky tento z&r neni platny.

7.5.5 Dalsi ukazatele

Pridana hodnota na zaistnance na rok 2009 téimo polovinu klesla, festoze peéet za-
meéstnand mirne klesl. Snizily se i trzby a osobni naklady vztaZea jednoho zagstnan-

ce, tento jev Ize pokladat za negativni, netobby na pracovnika klesly z roku 2008 na rok
2009 o cca 27 %, kdezZto osobni naklady o 10 %.IRgkonové spakby na vynosech se
liSi od odvtvi pouze do 10 %. Ro¥# poner osobnich naklada vynos je obdobny jako

u konkurence. AvSak narfigané hodnat se osobni naklady podili mnohem vice, nez je
tomu u od¥tvi. Dokonce v roce 2009%@sahl i hranici 100 %. TudiZzidana hodnota ne-
pokryla vytvadené osobni naklady. Podil ndkladovych drola gidané hodnat je mno-
hem nizSi nez u odwi, i kdyZ v poslednich letech, Znebdu vysokého poklesuripané

hodnoty, procento vzrostlo.

Tab. 19 DalSi ukazatele — ABC, a.s. (vlastni zpvaaoi)

2006 2007 2008 2009 2010
Pridand hodnota/Ret zantstnand 359,1 482,71 519,00 277,00 300,3
Trzby/Pa@et zangstnand 1249,2 1553,0 1748,1 1259,7 11325
Osobni ndklady/Ret zangstnand 244,00 274,4 314,3] 2834 279,7
Vykonova spaieba/Vynosy 69,6% 67,6% 70,8% 77,7%| 73,2%
Osobni ndklady/Vynosy 20,0p60 17,7%| 17,3%| 21,5% 23,5%
Nakladove uroky/Vynosy 02% 0,2%| 02%| 0,3%| 0,6%
Odpisy/Vynosy 25% 2,0% 1,8%| 2,7%| 3,3%
Pridan& hodnota/Vynosy 29,4% 31,1%| 28,5%| 21,0% 25,2%
Osobni naklady#dana hodnota 67,9%| 56,9%| 60,6% 102,3% 93,1%
Odpisy/Ridana hodnota 8,6% 6,5% 6,2%| 12,8%| 12,9%
Nakladové Uroky/Rdana hodnota 0,7% 0,7%| 0,5% 1,3%| 2,2%
VH pred zd./Ridana hodnota 18,3%| 32,8%| 28,5%| -25,2%| -27,0%
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Tab. 20 DalSi ukazatele — adivi (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
Vykonova spatba/Vynosy 64,6% 632% 66,6% 69,9% 63,5%
Osobni naklady/Vynosy 13,2% 13,4% 16,5 18,1% 19,/%
Nakladové uroky/Vynosy 0,6% 0,5% 0,7% 1,1% 0,7
Osobni naklady/fdana hodnota 53,49 53,1% 67,6% 81,6% 67,/%
Nakladové uroky/Rdana hodnota 2,3% 2,1% 2,9% 4,8% 2,4%
VH pred zd./Ridand hodnota 30,69 10,4% -1,1% 1,0% 10,8%

7.5.6 Spider analyza

NiZe uvedena tabulka (Tab. 21) a paprskovity dbdir( 11) znazaiuje 4 zakladni skupiny
ponerovych ukazatel - zadluzenost, likviditu, rentabilitu a aktivitGraf porovnava uka-

zatele spolénosti a od¥tvi v poslednim roce.

Co se tye rentability (A.1, A.2, A.3) je na tom o&lvi jednoznan¢ Iépe. Ztratovost pod-
niku se odrazila v zapornych hodnotach sgrdesti. Ani z hlediska likvidity (B.1, B.2,
B.3) na tom neni ve srovnani s ¢tiim nejlépe. V pipact hotovostni likvidity je na tom
podnik kriticky. V oblasti zadluzenosti (C.1, C@,3) téZ nedosahuje hodnot &tii a
bohuZel ani hodnot doparavanych (tykajici se celkové zadluzenosti a zlatgtavidla
financovani). Pouzefppohledu na obratovost (D.1, D.2, D.3) Ize kormtat, Ze si sledo-

vany podnik ved| lépe.

Tab. 21 Srovnani ukazated odvtvim (vlastni zpracovani)

ABC, a.s. | odvétvi
A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu -35,88% 5,44%
Rentabilita | A.2 Rentabilita aktiv -8,93% 2,97%
A.3 Rentabilita vynos -6,24% 2,89%
B.1 BeZna likvidita 0,69 1,70
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 0,52 1,05
B.3 Hotovostni likvidita 0,01 0,19
C.1 Vlastni kapital/Aktiva 0,29 0,64
Zadluzenost | C.2 Kryti dlouh. majetku dlouh. kapitdlem 0,84 1,38
C.3 Kryti dlouh. majetku vilastnim kapitaler 0,40 1,25
D.1 Obratovost aktiv 1,36 0,89
Obratovost | D.2 Obratovost pohledavek 6,91 3,66
D.3 Obratovost zava#k 3,92 4,61
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Obr. 11 Porarové ukazatele — spaleost ABC, a.s. a odivi v roce 2010(vlastni zpraco-

7.5.7 Souhrnné ukazatelé

Altmanav model

vani)

Dle Altmanova modelu podnik dosahujici hodnoty @@ahuje podnik prosperity. V tom-

to pasmu se ABC, a.s. pohybuje do roku 2008. Od 2309 se objevuje spdleost jiz

Vv pasmu Sedé zony (1,2-2,9), a taikzapornémwistému pracovnimu kapitalu a zapor-

nému vysledku hospotkni ged zdagnim a aroky. Pomoci jednotidsla je obtizné zhod-

notit finantni pozici a zdravi podniku, v tomhléipact je mozné uvazovat, zda by se pod-

nik nentl objevit jiz v pasmu bankrotu, jak nazthadalSi gredloZené modely.
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Tab. 22 Vypéet Altmanova Z-skore — ABC, a.s. (vlastni zpracvan

Z-skére 2006 2007 2008 2009 2010
0,717 xCPK/A 0,13 0,21 0,27 0,02 -0,09
0,847 x Neroz. zisky/A 0,08 0,12 0,26 0,29 0,26
3,107 x EBIT/A 0,41 0,77 0,68 -0,21 -0,28
0,42 x VK/CZ 0,19 0,32 0,56 0,22 0,18
0,998 x T/A 2,43 2,38 2,54 1,29 1,36
Z-skére 3,25 3,80 4,31 1,60 1,43
Index INO1

Pfi pohledu na vyvoj ukazatele INO1, navrzeny manXelumaierovymi, se dici, Ze jeho

hodnoty jsou fesrEjSi. Dosahl-li podnik hodnoty vyssi jak 1,77, tvdodnotu — tomu tak

bylo v letech 2006 — 2008.fiPpokaieni hranice 0,75, pod kterou se dostal v poslednich

dvou letech, hrozi bankrot.

Tab. 23 Vypéet indexu INO1 — ABC, a.s. (vlastni zpracovani)

Index INO1 2006 2007 2008 2009 2010

0,13 x A/ICZ 0,19 0,23 0,30 0,20 0,18
0,04 x EBIT/U 1,05 1,96 2,18 -0,71 -0,45
3,92 x EBIT/A 0,52 0,97 0,86 -0,26 -0,35
0,21 x VIA 0,50 0,50 0,56 0,28 0,30
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,13 0,16 0,20 0,10 0,06
Index INO1 2,39 3,82 4,10 -0,39 -0,25
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Taffler iv model

Tafflerav model je dalSi model sledujici riziko bankrotter potvrzuje hodnoty ziskané
piedchozim bankrotnim modelem. Je-li vysledek vy&&i mula, znamena to malou prav-

dépodobnost bankrotu. V opaém fipac se pravépodobnost bankrotu zvysuje.

Tab. 24 Vypeet Tafflerova modelu — ABC, a.s. (vlastni zpracdvan

Taffler iiv model 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
0,53 X EBT/KCZ 0,16 0,33 0,37 -0,10 -0,13
0,13 x OA/CZ 0,11 0,16 0,21 0,08 0,05

0,18 x KCZIA 0,08 0,07 0,06 0,07 0,07
0,16 X (FM-KCZ)/PN -0,03 -0,03 -0,02 -0,04 -0,04
Z1(2) 0,32 0,52 0,61 0,00 -0,06

Rozklad ROE v letech 2006 — 2010

Rozklad znézatuje, co v jednotlivych letech #pobilo pohyb rentability vlastniho kapitalu
(ROE). Bezesporu nejtsi vliv na pokles rentability vlastniho kapitalwinpoklescisteho
zisku, resp. ztraty, coz se projevilo i v zapornicunotach ziskové marze. Negativni vy-
sledky nam potvrzuje i podil nakiaa vynos, jenz je étSi nez jedna. Nast byl zazna-
menan u vSech nakladovych polozek gtowanych k vynodm daného roku. Dokonce i
danovéa redukce ziskuOZ/EBT) prevysila v poslednim analyzovaném roku hodnotu jedna

tzn. Ze jako ztratovy podnik nebyl zatizen danugsoodloZenou).

DalSi faktor, ktery fisobi na ROE je obrat aktiv, ten se ré&&v poslednich dvou letech
témef dvojnasoba snizil. Toto sniZzeni bylo #gobeno pedevsim poklesem obratu dlou-
hodobého majetku. ivodem byl fist dlouhodobého majetku, a to vybudovanim adminis-

trativni budovy a ptizenim novych strdj Proto se i podil DHM na aktivech zvySoval.

Ukazatel finagni paky n&l nejprve sestupnou tendenci, ovSem v roce 200018 2t
rostl, prestoze se to da&br¢ pokladat za pozitivni jev, se zapornymi hodnotamkové

marze posilil ¥tSi propad rentability vlastniho kapitalu.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 68
CZIVK Ukazatel
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0,993 -0,053 2,288 0,590 1,934 0,007 0,508 0,002
1,087 -0,068] 1,969 0,727 2,396 0,007 0,49P 0,003
[ 1
VIV N&/V
1 0,946
1 | 0,898
1 0,919
1 1,053
1 1,(?68
Na | | ]
pr.zb./V VSV onN ON/NV NU/N ost.Na/V
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Obr. 12 Rozklad rentability vlastniho kapitalu teleh 2006 — 2010 (vlastni zpracovani)
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7.6 Shrnuti vysledki finanéni analyzy

Spole&nost ABC, a. s. je podnikem s vyrobnim charakteiejfz hlavni¢innosti je posky-
tovani navrli, samotna vyroba a kompletni dodavka intéri& roce 2004 nastava milnik
ve vyvoji firmy, kdy se stava vlastnikem pouze jeaéciond a na zaklagljeho rozhodnuti

dochézi kizi s dcéinymi spol&nostmi.

Co se tfe hospodé&ského vysledku v letech 2007 — 2008 dosahovalac&mpudt svého
nejlepsiho a nejvykorgsiho obdobi, bohuzel vSak od roku 2009 vykazujétat nebé se

na hospodani projevila ekonomicka recese, jez zasahla stavefimysl, s tim souvisi
I Ubytek zakéazek pro spdieost ABC, a. s., cozZ se v kame&m disledku odrazi v poklesu

trzeb.

Z analyzy absolutnich ukazaieiajetkové a finaini struktury je rejmeé, Ze spolmost
provedla v roce 2009 vyznamnou investici do adnaisyniho objektu a dalSich staveb-
nich Uprav a také doslo k obriotechnologického z&eni. Proto doSlo ke zvySeni podilu
dlouhodobého majetku na aktivech az na 73 %. HlpetiZzkou obZnych aktiv jsou kréat-

kodobé pohledavky, které visledku poklesu zakazek zaznamenaly klesajici temden

Z analyzy finagni struktury lze shrnout, Ze spdimst vyuziva ke svéinnosti téngt 70 %
cizich zdrofi, prestoze je cizi kapital ménnakladny, nize @i Spatném hospodani
vzniknout finarni riziko a tim i finakni nestabilita podniku. Cizi zdroje jsou teay
zejména polozkou kratkodobych zavazkca 50 %). V roce 2006 doslo ve sgolasti k

navySeni z&kladniho kapitélu z 1 miliond Ka sodasnych 5 miliof K¢.

Vyrobni charakter Ize vyvodit i z analyzy vyrioa naklad, kdy trzby za vlastni vyrobky
a sluzby tvei 99 % na vynosech. Obdabgee i na nakladech podili nejvice poloZka vyko-
nove spakeby (70 %). DalSi vyznamnou poloZkou jsou osobilady (cca 20 %). Ostatni

néklady maji minimalni podil na celkovych nakladech

Pti pohledu na rozdilové ukazatele, konkeetra cisty pracovni kapital, Ize ¥st, Ze do
roku 2009 nidla spol€énost prostedky pro kryti néekanych udalosti. V roce 2010 se jiz
dostal CPK do kritické zaporné Gron kdy spolénosti rozhods nepomahaji ani nizké

ukazatele likvidity ve vSech jejich stupnich.

Z ponerové analyzy jsem u ukazaiebézné a pohotové likvidity zjistila, Ze se do roku

2008 pohybovala v dopatanych mezich, potériginou poklesu pohledavek éstem za-
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vazki se jiz v doporteném rozpti spole€nost neudrzela. Z hlediska hotovostni likvidity,
kterd se pohybuje na velmi nizkych arovnich, je nookvalifikovat podnik téré jako

nelikvidni.

Jiz z vySe uvedeného Izedist pongrné vysokou celkovou zadluZzenost podniku. Jégtr
|ze odivodnit pijckou na investini projekt. Zlaté pravidlo financovani — kryti gb ma-
jetku dlouhodobym kapitalem, je gplvano pouze do roku 2009. V roce 2010 uz dochazi

k tzv. agresivnimu Zjsobu financovani.

V oblasti aktivity mizeme pozitivel ohodnotit vyuZiti majetku gteného obratem celko-
vych aktiv, kdy je ukazatel ve vSech letech vy&4 poZzadovana hodnota 1. A kladné jsou
i vysledky doby obratu zasob, nebbodnoty jsou &kolikanasoba nizSi nez u oditvi.
Doba obratu pohledavek se v poslednim rocesitarmpolovinu zkratila, do té doby vSak
spol&nost U¢¥rovala své odératele, nebt doba obratu zavaskbyla kratSi nez u pohleda-

vek. Resto ma spotmost stale problémy asnym placenim svych zavaizk

Co se tyké rentability, dosazena ztrata v posléddiou analyzovanych letech se projevila
i v zapornych hodnotach vSech ukazatedntability. AvSak ped zlomovym obdobim vy-
kazovala spolost vysSi ziskovou marzi nez ativi a také pekonala vynosové Uroky
poskytované bankou.fiPpohledu na posledni dvobdobi je nutné zvazit pokmwvani

v ¢innosti, nebo investovani do finarich produki zarujici vétSi ziskovost s nizsi mirou

rizika.

Bankrotni modely potvrdily vysledkyredchozich analyz. Do roku 2008 podnikiil/bod-

notu, ovSem poté se jiz dostava do ohrozeni a maskd pasmu bankrotu.
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8 PROJEKT HODNOCENI VYKONNOSTI SPOLE CNOSTI
S VYUZITIM MODERNICH M ERITEK

V této kapitole zhodnotim vykonnost podniku ABC,sa.pomoci vybranych modernich
métitek. Zvolila jsem pouzedkteré metody uvedené v teoretiakdsti, neb6 nekterd ng-
fitka jsou vyuzitelna pro vejr¢ obchodovatelné spaleosti, jedna se o0 MVA, Excess re-
turn, TSREI SVA. V nasledujicim textu jsou tedy popsany mgtdderé jsou u spotmosti

pouzitelné a vhodné.

8.1 Economic Value Added (Ekonomicka pidana hodnota)

Ekonomickou pidanou hodnotu izeme vypéitat dwma zpisoby. Lze vyuzit model za-
lozeny na g@etnich hodnotach, neborgsréjSi ekonomicky model vyjdeny vztahem
EVA = NOPAT — WACC x C. Zde je nutné upraviteini vykazy o udaje, které jsem zjis-
tila z vyraini zpravy nebo po konzultaci s vedenim spobsti. Existuji zde také moznosti
poacitat s NOA a NOPAT &ného obdobi, nebo brat v dvahu NOA Kgiku obdobi (ko-

necny stav z minulého roku) a NOPAT ke konéZhého obdobi.

8.1.1 Vymezeni¢istych operativnich aktiv — NOA

Vychodiskem pro vyp&et NOA je rozvaha, ve které je nezbytné provéstedasici Upra-
vy.

a) Operativni aktiva nevykazana v &etnictvi

Leasing

Toto aktivum je nutné do NOA zagitat, a pokud mozno v trzni hodgotPodnik
ABC, a. s. ptizuje formou leasingu zejména osobni automobilkladni vozy a stroje.
Pro aktivaci je vhodné rpvést leasingové splatky na gasnou hodnotu, kdy vyuZiji
diskontni miru, ktera je stanovena alternativninispppem zaloZzenym na trznich datech.
Pro roky 2005 — 2010 je diskontni mira uvedenabultae (Tab. 38). Pro dalSi obdobi byla
odhadnuta diskontni mira ve vysi 6 %, a to na zigklgvoje minulych let. Nize (Tab. 25)
muZzeme vidt vySi aktivovaného leasingu, kterd se projevi VNDHa rovrez

v dlouhodobych cizich zdrojich.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 72

Tab. 25 Soéasna hodnota leasingovych splatek (vlastni zpragcva

(v tis. Ke) 2005 2006 2007 2008 2009 201D
Aktivace leasingu 360 575 3496 511 6681 4431

Aktivace naklad s dlouhodobymidinky

Spole&nost téZ investuje do vélni zangstnand a do reklamy. Hodnoty nejsotiils vy-
soké, ovSem pro nazornost ukadzeme jak s nimi pedcdwto naklady maji dlouhodobé
Gcinky, proto by ngly byt zarazeny do dlouhodobého nehmotného majetku a veéstejd-
not se v pasivech zvysi ekvivalenty vlastnih@in JelikoZ se jedna o dlouhodoby maje-
tek, nesmime opomenout odpisy, které se naslpdnjevi i v iprag¢ NOPAT. Doba, po

kterou budou tyto nakladyimaset efekt, je odhadnuta rtarboky.

Tab. 26 Vyvoj néklatina reklamu a vzdlani (vlastni zpracovani)

2006 | 2007| 2008 2009 201p
Naklady na reklamu a vZEni 152 159 | 250 | 631 | 194
Celkem odhadnuty odpis 110 | 149 | 186 | 346 | 293
Naklady kumulované ("gzovaci hodnota") 152 311 561 1192 1386
Odpisy kumulované ("opravky") 50 153 339 685 1043
Aktivované naklady 102 | 158 | 222 | 507 | 343
Uprava NOPAT oproti fwvodnimu VH 42 10 64 285 | -99

Mezi dalSi naklady s dlouhodobyméinky seradi vydaje na vyzkum a vyvoj, préstky

spojené s restrukturalizaci podniku aj., tyto ndkleSak podnik nevykazoval.
Spole&nost také nevykazuje Zzadnou hodngaodwillu.

Oceiovaci rozdilyvznikaji v disledku oc#ovani hmotného majetku historickymi cenami,
a tak aktiva neodpovidaji realné hodnalelikoz investice do dlouhodobého hmotného
majetku probhly v poslednich letech, Izegrpokladat, Ze rozdil mezi historickym o&en
nim a realnym bude minimalni. TudiZ nebudunos@ci rozdily u dlouhodobého majetku
pii Upravw NOA brat v ivahu. Oemvaci rozdily u zasob vyplivaji z pouziti metody0O,

ta ovdem \Ceské republice neni povolena, proto jsem z hledisismb vyznamné ote-

vaci rozdily nezaznamenala.
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Tiché rezervy

Analyzovana spolsost umyslg nesnizuje hodnotu aktiv a ani nevytvaadbyténé re-

zervy, tudiz tiché rezervy v podniku nejsou.
b) Vyélenéni neoperativnich aktiv
Kratkodoby finadni majetek

V piipact, Ze hotovostni likvidita fekroti hodnotu 0,5, nebo kratkodoby firam majetek
dosahuje vysSstastky, nez je provoznnutné, je spravné odist provozg nenutnoucast

z bilaréni sumy. Po#&vadzZ s touto situaci se sp&test nepotyka, nebudou v této oblasti
potrebné Zadné upravy.

Dlouhodoby finatini majetek

Ma-li podnik finareni investice portfoliového charakterughy by byt z NOA vyleneny.
ProtoZze mnou analyzovana spwlest nema v majetku zadny dlouhodoby fifrdnmaje-

tek, neni patba kapital o tuto polozku upravovat.
Nedokodené investice

Spolenost vykazuje nedok@éeny majetek pouze v roce 2009, tento majetek je gio-
vozreé potrebny, ale neni k dispozici pro tvorbu sasnych hospodsgkych vysledk.

Z tohoto divodu jsem tut@astku z NOA vylodiila.

Tab. 27 Vyvoj nedokdanych investic (vlastni zpracovani)

(v tis. Ke) 2005 2006 2007 2008 2009 201p
Nedokorgeny DHM 0 0 0 0 28 790 0

c) Nedroéeny cizi kapital

Upravena aktiva je rowi nezbytné redukovat o pasiva, ktera nejsokama. V nasem
piipadt se jedna o odloZeny tilavy zavazek, zavazekiidici osols a v neposledniads o

kratkodobé zavazky.

Tab. 28 Vyvoj neugenych cizich zdréj(vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2005 2006 2007 2008 2009 201D
Dlouh. zavazky neur@né 10011 5418 4073 2815 7276 8644
Kratkod. zavazky 18 116 17 422 20359 16 765 26558 23714
Nedlraené cizi zdroje celkem | 28 127 22 840 24 4321 19580 33834 32358
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V néasledujici tabulce (Tab. 29) jsem shrnula veSkavedené upravy. Dlouhodoby
nehmotny majetek je navySen o aktivované nakladyekéamu a vz#8éani, dlouhodoby
hmotny majetek o hodnotu leasingtiicpmz je v roce 2009 sniZzen o nedokamy maje-

tek. V samotném z&w Uprav jsou od#geny nedréené zavazky.

Tab. 29 Vymezeni NOA v jednotlivych letech (Viagiracovani)

(v tis. Ke) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Dlouhodoby majetek 11960 17869 20472 23589 26338 54 722
DHM 10261 16525 19438 22833 25196 54036
DNM 1699 1344 1034 756| 1142 686
CPK -6 054 3488 12798 19826 -1618 -14 027
Zasobhy 8399 5577 4184 9217, 3996 4511
Pohledavky 13114 19550 32753 29201 27746 13438
Kratkodoby FM 394 1006 111 759 185 175
Casové rozlideni aktiv 166 195 182 229 289 207
(-) Neura@ene zavazky 28 127 22 840 24 4320 19580 33834 32 358
NOA 5906/ 21357 33270 43415 24720 40695

8.1.2 Uréeni velikosti operativniho hospodéského vysledku — NOPAT

Pro spravné é@eni operativniho hospottkého vysledku je nutné dodrzet zasadu dodrzeni
symetrie mezi NOA a NOPAT. K vysledku hospietd z EZnécinnosti se fictou placené
aroky, wetrg implicitnich aroki obsazenych v leasingovych platbaclkivBdem vylodeni
téchto néklad je, aby nebyly ve vypdu ukazatele EVA zahrnuty dvakrat (WACC

a NOPAT).

Tab. 30 Nakladové aroky v jednotlivych letechdtriazpracovani)

(v tis. Kg) 2005 2006 2007 2008 2009 201D
Nakladoveé uroky - Gry 0 220 274 232 306 541
Nakladoveé uroky - leasing 18 29 193 297 401 288

Dale je poteba vylogit mimoradné polozky, které se svou vySi nebudou opakdviia
se to zejména prodeje inveéstiho majetku. V fipac, Ze by spolénost vyplatila odstupné
vétSimu mnozstvi propudtych pracovnik nebo vynalozila naklady na restrukturalizaci

apod., tykaly by se Upravydadhto polozek.
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Tab. 31 Vyvoj VH z prodeje dlouhodobého majetlas(ni zpracovani)

(v tis. K&) 2005 2006 2007 2008 2009 201D
VH - prodej dl. majetku 0 6 146 13 45 491

V niZe uvedené tabulce (Tab. 32) je vymezena hadN@PAT. Mimo zmiiné korekce
jsem z vysledku hospoteni vypustila naklady na védvani zanmistnané a reklamu
a nahradila je odhadem odpigktivovanych naklad stejny postup jsem praktikovala
i s leasingovymi platbami —ipodni naklad jsem nahradila odhadnutymi odpisy tkaje
pronajatého na leasing. Z rozdilu mezivpdnim VH a upravenym VH jsem vypetla
dodaténou dai. V poslednich dvou letech je tatondaulova, nebt firma dosahuje ztraty

(neberu v Gvahu daodloZenou).

Tab. 32 Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech tfMlapracovani)

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
VH z b¢Znécinnosti - pivodni 240/ 5578 13150 12419 -5718 -6637
VH z b&Znécinnosti - po Upravach 230 5834 12980 12993 -4105 -6481
Rozdil VH -10 256 -170 574 1613 156
Pavodre placena da 0| 1517 3297, 2987 0 0
Dodaté&né vypoitend dé -3 61 -41 120 0 0
NOPAT 233| 4255 9724/ 9885 -4105 -6481

Aby bylo zachovano pravidlo rovnosti aktiv a pagévzadouci upravit i kapitalovou struk-
turu, jez se projevi ve vysi WACC. Hlavni &na se projevila v zazeni novych polozek —
ekvivalenty vlastniho kapitalu, hodnota leasingtiaich zdrojich a viazeni neuréeného
ciziho kapitalu. Ekvivalenty VK slouZzi jako vyroweci polozka. V roce 2009 se vyznam-
né podili na sniZzeni kapitalu nedokemy majetek, v kapitédlové struktuse projevi jak
v ekvivalentech VK, tak ve sniZeni bankovnicknly neba z této oblasti byl fedevSim

financovan.
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Tab. 33 Vymezeni pasiwdsti rozvahy v jednotlivych letech - C (vlastniagmvani)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Vlastni kapital 5546/ 13642 23666 33223 13434 20449
Zakladni kapital 1000 50000 5000 5000 5000 5000
Kapitalové fondy ( 0 0 0 0 0
Rezervni fondy 331 331 831/ 1000 1000 1000
VH minulych let 4094 4125 7709 17509 27001 21322
VH G¢. obdobi 31 4084 9968 9492 -5679 -7216
Ekvivalenty VK 90 102 158 222| -13 888 343
Cizi zdroje 360 7715 9604 10192 11286 20 246
Bankovni U¢ry 0] 7140 6108 5076/ 4605 15815
Leasing 360 575| 3496/ 5116 6681 4431
Kapital celkem 5906 21357 33270 43415 24720 40695

8.1.3 Vypo&et WACC

Abych mohla stanovit imérné ndklady na kapitél, musim zjistit naklady jakaizi kapi-

tal, tak na vlastni kapital. Nize jsou uvedetzne metody vyp&tu.
1) Stanoveni nakladi na cizi kapital

NejpresrEji zjistime naklady na bankovni &y z vyraini zpravy, kde spoémost uvadi
arokové sazby, které ji banka ve skuiesti nabizi a odpovidaji tak realné situaci. &glik
analyzovany podnik ma sjednanych vice&niy pomoci vazeného foméru, kde vahy byly

vySe Ov¥ru, jsem spditala piimérnou nomindlni arokovou sazbu.

Tab. 34 Naklady na bankovnidiy — 1. alternativa (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
Nomindlni ar.sazby z @i 532% | 6,78% | 4,70% | 3,17% 3,10%

Nasledujici d¥ alternativy, jsou jiz mé&hpresné a vhodné nappro externiho analytika,
ktery nema dostatek internich informaci o podmihkéa&ri. V tabulce 35 (Tab. 35) je
vyuzito pongru nakladovych urok k bankovnim ugram. Kromg posledniho analyzované-

ho roku se vysledky odipdchazejici alternativy lisi.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

1

Tab. 35 Naklady na bankovniéiy — 2. alternativa (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
Stav BU na konci roku 7140, 6108 5076 19000 15815
Pramérny stav BU 3570 6624 5592 12038 17407,5
Nakladové uroky 220 274 232 306 541
Ur. sazba - stav BU na konci rok 3,1% 4,5%| 4,6% 1,6% 3,4%
Ur. sazba G§ru - ptimarny stav 6,2%| 4,1% 4,1% 2,5% 3,1%

NizZe je uveden Asob zaloZeny na trznich datech, kdy jsou vysledignt ovlivnény ra-

tingem vychazejiciho z paru EBIT/NU.

Tab. 36 Naklady na bankovniéiy — 3. alternativa (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
Bezrizikova urokova mira 3,77% 4,28% 4,55% 4.67% 71%
EBIT/NU 26,35 | 48,99| 5453  -17,69 -11,27
Rating AAA | AAA | AAA D D
Rizikova girazka 1,25%| 1,25% 1,25% 20,00%  15,00%
Odhadnuta Grokovéa sazba BU 5,02% | 5,53% | 5,80% | 24,67% | 18,71%

K dal§im vyp@tam budu vyuzivat arokové sazby na bankovririskané prvni alternati-

vou, nebd@ jsou tyto Udaje nefesrEjSi. V potaz musim vzit igsobeni daového Stitu. Da
z prijmu ¢inila v jednotlivych letech 26 %, 24 %, 24 %, 21 20,%, 19 %.

Tab. 37 Naklady na bankovnidavlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
Nominalni trokova sazba z & 532% | 6,78%| 4,709 3,17% 3,10%
Naklady na bankovni @y 4,04% | 515% | 3,71% | 2,54% 2,51%

Pro ugeni naklad na leasing vyuziji alternativni apob stanoveni naklacha cizi kapital
zaloZeny na trznich datech (Tab. 36). JelikoZ Veuvsch dvou letech je vysoka urokova

sazba ovliviina negativnim ratingem, neodpovidaji tyto hodndtliSpskute&nosti. Proto

byla pro rok 2009 a 2010 stanovena urokova sazhadmin s rostouci tendenci. ®pe-

smime opomenout vliv davého Stitu.
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Tab. 38 Odhadnuta urokova sazba leasingu (vlagirdcovani)

2006 2007 2008 2009 2010
Odhadnuta urokovéa sazba leasingu 5,02% 5,53% 5,80%00% 6,50%
Naklady na leasing 3,82% | 4,20% | 4,58% | 4,80% 5,27%

Z predchozich dat jsem stanovilaiprné naklady dluhu, kdy jsou vyuzity sazbsigeené

o daiovy Stit.

Tab. 39 Pimerné naklady dluhu (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
Bank. Uxry v tis. K& (patatek roku) 0 7140 6108 5076 19000
Leasing v tis. K (patatek roku) 360 575 3496 5116 6681
Naklady na bankovni @wy 4,04% | 5,15%| 3,71% 2,54% 2,51%
Naklady na leasing 3,82% 4,20% 4,58% 4,800 5,27%
Praimérné naklady dluhu p« 3,82% | 5,08% | 4,03% | 3,67% | 3,23%

2) Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Stavebnicovy model

Tenhle model je vyuzivany Ministerstvemapryslu a obchod@’R. K bezrizikové sazb
jsou gicteny rizikové pirazky za vysi podnikatelského rizika, za velikggidniku, za
moznou sniZzenou fin&ni stabilitu a za riziko plynouci z kapitédlové $tury. Tento zj-

sob vyuZiji gi vypoctu EVA dle &etniho modelu. Stavebnicovou metodou jsou ¥itge

ny nejvyssi hodnoty naklada vlastni kapital.

Tab. 40 Vypéet ndklad na kapital — stavebnicova metoda (vlastni zpraodva

2006 2007 2008 2009 2010
Bezrizikova sazba 3,77% 4,28%| 4,55% 4,67% 3,71%
r podnikatelsk 0,000/0 0,00% 0,00% 10,00% 10,00%
Ma 5,00% 5,00%| 5,00% 5,00% 5,00%
I' FinStal 5,66% 0,07%| 0,00% 3,56%| 10,00%
Iinstr 5,48% 1,09% 0,90% 14,39% 20,61%
le 20,80% 10,899, 10,46% 38,49% 49,11%
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Model ocaiovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Model CAPM je dalSi metoda, kterou jsem zvolila pypocet naklad na vlastni kapitél,
postupovala jsem podle vztahu (27) uvedeném vtiekéecasti v kapitole 3.1.3. Riziko-

vou prémii &3 nezadluZenou jsem zjistila ze serveru damodaran(2612).

Tab. 41 Vypeéet ndklad na vlastni kapital - CAPM (vlastni zpracovani)

2006 | 2007 | 2008 2009 2010
It 3,77% | 4,28%| 4,55% 4,67% 3,71%
B - nezadluzena 0,57 0,68 0,6 0,91 0,96
B - zadluZzena 2,80 1,82 1,22 1,45 2,46
Rizikova prémie 596% 5,84% 7,10%  5,85% 6,28%
I 20,48%| 14,93%] 13,18%| 13,18% | 19,18%

Primérna rentabilita v odv étvi

Existuje roviz moznost ufeni naklad na vlastni kapital z gmérné rentability vlastniho
kapitalu v od¥tvi. Data jsou sice lehce dostupnd, ovSem jakeme vidt nize (Tab. 42)

ve dvou letech se ocitala rentabilita i v zapornkoknotach, proto vyuZziti pouze této me-

tody by nebylo vhodné.

Tab. 42 Naklady na vlastni kapitél — odvozeniiargrné rentability v odwtvi (vlastni

Zpracovani)

2006

2007

2008

2009

2010

Rentabilita v odwtvi

27,32%

-2,45%

-0,88%

3,89%

5,44%

Odvozeni ndkladi na VK z nakladi ciziho kapitalu

Jinou moznosti, jak tit naklady na kapitdl, je vyjit z Gvahy, Ze cizipikal je vzdy levgj-

Si nez vlastni, a proto sittheme jednoduSe stanovitindzku, kterou budeme pouZzivat pro

vypocty s vlastnim kapitalem.

Tab. 43 Odvozeni naklacha vliastni kapital z naklaidciziho kapitélu (vlastni zpracovani)

2006 | 2007 | 2008 2009 2010
Urokovéa sazba BU 5,32%| 6,78%| 4,70%  3,17% 3,10%
Prirazka 25% 2,5%| 2,5% 2,5% 2,5%
e 7.82% 9,28% 7,20%  5,67%| 5,60%
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Vzhledem k tomu, Ze se vysledky jednotlivych metgchzre 1iSi, rozhodla jsem se vypo-
¢itat pimérné naklady na vlastni kapitalfigemz jsem kazdé metdduridélila urcitou
vahu. Lze shrnout, Ze zec&dku byly naklady na vlastni kapital dvakrat tals$iynez na
cizi a v poslednich dvou letech uz jsou vice ngihfasobr vétsi, coz je dano rizikem vy-
volanym zadluZzenim aistem podnikatelského rizika. Potvrzuje se tezgém- wétSi pod-

stupované riziko, tim&Si poZzadované vynosnost.

Tab. 44 Pehled naklad na VK dle fiznych pistupi (vlastni zpracovani)

2006 | 2007 | 2008 2009 2010 vahy

CAPM 20,48% 14,93% 13,18% 13,18% 19,18%q 40,00%
Rentabilita v odstvi 27,32% -2,45% -0,88% 3,89%| 5,449 5,00%
Odvozeni z NCK 7,82% 9,28%| 7,20% 5,67% 5,609 30,00%

Stavebnicovy metoda 20,80940,89% 10,46% 38,49% 49,1194 25,00%
Pram&rné naklady na VK | 17,10% 11,36% 10,00% 16,79% 21,90% 100,00%
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50,00%¢

40,00%%

30,00%¢
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2007 2008 2009 2010

-10.00%¢
HCAPM M Rentabilita v odvetvi M Odvozeni z NCIK

H Stavebnicovy metoda H Prameéménaklady na VIC

Obr. 13 Porovnani nakladna vlastni kapital dleiznych metod (vlastni zpracovani)
3) Stanoveni vazenych pimérnych naklada na kapital (WACC)

Celkové ptimérné vazené néklady na kapital jsem stanovila psthedardniho vzorce,
ktery je dan sottem hodnot nakladna cizi a vlastni kapital, vazenym p&em ciziho
a vlastniho kapitdlu na celkovém kapitalu. Jelikmz vypoctu EVA budu vychéazet
Z paatenich stav kapitalu, ale pro ilustraci i ze stakone&nych, musim vypéitat i hod-

noty WACC i struktute k pa&atku roku a ke konci roku.
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Tab. 45 Vypéet WACC — péatecni stav kapitalu (vlastni zpracovani)

2006 | 2007 | 2008 2009 2010
Nck 3,82% 5,08%| 4,03% 3,67%| 3,23%
Nyvk 17,10% 11,36% 10,00% 16,79% 21,90%
CK/C (patétek roku) 6,10% 36,12% 28,87% 23,48% 45,66%
VK/C (pocéatek roku) 93,90% 63,88% 71,13% 76,52% 54,34%
WACC 16,29%| 9,09%| 8,28%| 13,71%| 13,38%
Tab. 46 Vypéet WACC — kon@my stav kapitalu (vlastni zpracovani)

2006 | 2007 | 2008 2009 2010
Nck 3,82% 5,08%| 4,03% 3,67%| 3,23%
Nyvk 17,10% 11,36% 10,00% 16,79% 21,90%
CK/C (konec roku) 36,12%28,87% 23,48% 45,66% 49,75%
VK/C (konec roku) 63,88% 71,13% 76,52% 54,34% 50,25%
WACC 12,30%| 9,55%| 8,60%| 10,80%| 12,61%

U praimérnych naklad na kapital byla zaznamenéana kolisava tendencéeine ovlivig-

no poklesem podilu vlastnich tzn. i drazSich Zdrg celkovém kapitalu.iBsto v posled-

nich letechist levrgjSiho ciziho kapitalu tolik neovlivnil WACC neBwyznamr vzrost-

la sazba nakladvlastniho kapitalu.

8.1.4 Vypocet EVA

Na zawr po stanoveni jednotlivych parametr NOA, NOPAT, WACC, vypéitam hod-
notu ukazatele EVA dle ekonomického modelu (EVA ©ORAT — WACC x C).
V tabulce 47 (Tab. 47) je pouzit kapital kgatku obdobi a NOPAT ke konci obdobi.

Predpokladejme, Ze spdigost dosdhla daného vysledku hosgedapomoci kapitalu vy-

kazaného v liském roce. Kdezto majetek vykazany na konci obdudtl byt pdizen az

ke konci roku, proto se dopatuje vyuzivat tento zisob.

Tab. 47 Vyp¢et EVA podle ekonomického modelu — PS (vlastntopéeni)

2006 2007 2008 2009 2010
NOA (pocatek obdobi) 5906 21 357 33 270 43 415 24 720
NOPAT 4 255 9724 9885 -4 105 -6 481
WACC 16,29% 9,09% 8,28% 13,71% 13,38%
EVA (tis. K¢) 3 293 7782 7131 -10 057 -9 788
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Muzeme vidt, Ze do roku 2008 podnik tiioekonomickou hodnotu, ovSem od roku 2009 ji
spiSe riil, tak nebyl naplan zakladni poZzadavek vlastnika. Na prvni pohledshiedat
davod v zaporném operativhim vysledku hospgedd ovsem ist pfimérnych naklad

s mistemcistych operativnich aktiv propad jé&daraznil. Pokles kapitalu v roce 2010 je
zpiasoben vyazenim nedokameného dlouhodobého majetku, ktery se o vSem vrdalste

jiz v NOA projevi (viz tabulka 48), a zaravetstem kratkodobych zavaikkteré jsou

z NOA odeteny. Hodnoty kopiruji vysledky z fina&ni analyzy, kde byl vyvoj hospoiia
ského vysledku obdobny.

Pro srovnani uvadim i hodnotu EVAditanou s kapitalem ke konci obdobi. Ve vyvoji se
liSi az v poslednim roce, kdy se hodnota ukazd&™a propadla je&t hloukgji na rozdil

od predchoziho vypé&tu, kvali zminénému tistu kapitalu.

Tab. 48 Vyp¢et EVA podle ekonomického modelu — KS (vlastnicopemi)

2006 2007 2008 2009 2010
NOA (konec obdobi) 21357 33270 43 415 24 720 40 695
NOPAT 4 255 9724 9 885 -4 105 -6 481
WACC 12,30% 9,55% 8,60% 10,80% 12,61%
EVA (tis. K¢) 1628 6 548 6 151 -6 775 -11 613

Ukazatel EVA dle (&€etniho modelu

Ucetni model ukazatele EVA vyuZiva vztahu: EVA = (ROK.) x VK. Pro naklady na
kapital jsou v tomhleifjpact pouZzity Udaje zji¥né pouze stavebnicovou metodou. Porov-
name-li ji s ekonomickym modelem - do roku 2008tyeiena hodnota pro vlastniky,
ovSem zaporna hodnota EVA je v roce 2009 a 2010hemovyrazgjSi nez u pedchozi

metody (divod Ize spdit piredevsSim v nakladech na kapital).

Tab. 49 Vypéet ukazatele EVA podleé€tniho modelu (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
ROE 30,169 42,40%  28,76% -20,79% -35,88%
re 1991% 10,44% 10,45%  37,62%  49,32%
VK (tis. K¢) 13 540 23 508 33 001 27 322 20 106
EVA (tis. K¢) 1 389 7514 6 044 -15958  -17 131
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8.2 Relativni ukazatele EVA

8.2.1 Relativni EVA

Relativni EVA vyjaduje, jaky je podil hodnoty pro akciafgana tvork hodnoty ve spole
nosti. Ukazatel je vhodny pro srovnani s podnikyznou pracovni a kapitalovou intenzi-

tou a s iznym rizikem. Vypgitala jsem ho dle vztahu (28) uvedeného v kapBdte

Tab. 50 Relativni EVA - PS (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
EVA 3293 71782 7131 -10 057 -9 788
WACC 16,29% 9,09% 8,28% 13,71% 13,38%
NOA 5 906 21 357 33 270 43 415 24 720
Osobni naklady 20738 22779 26 402 23 235 22 937
Relativni EVA 15,18%, 31,48%| 24,46%| -34,46%| -37,30%

Pozitivre I1ze posoudit kladné hodnoty relativni EVA v prumiitech analyzovanych obdo-
bi. 30 % ale i 25 % je rozhod&wvyznamny podil. Zaporny ukazatel v roce 2009 aD26d-

razi negativni ekonomickouiganou hodnotu.

Tab. 51 Relativni EVA - KS (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
EVA - KS 1628 6 548 6 151 -6 775 -11613
WACC 12,30% 9,55% 8,60% 10,80% 12,61%
NOA - KS 21357 33270 43415 24720 40695
Osobni naklady 20738 22779 26 402 23 235 22 937
Relativni EVA 6,97%| 25,23%| 20,41%| -26,15%, -41,37%

8.2.2 Hodnotové rozpsti

Hodnotové rozgti vyjadiuje rozdil mezi specificky vymezenou rentabilitoktia a pri-

meérnymi naklady na kapital.
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Tab. 52 Hodnotoveé rozp - PS (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
EVA 3293 7782 7131 -10 057 -9 788
NOA - PS 5 906 21 357 33 270 43 415 24 720
Hodnotové rozpsti 55,76%| 36,44%| 21,43%| -23,16%| -39,59%

V prvnich tech letec nabyva roZp kladné hodnoty, tudiz mira zhodnoceni aktievwySila
poZzadovanou miru zhodnoceni kapitalu, avSak vdalgtech nikoli. Vyznamné rozdilné
vysledky pa@itané s hodnotami k patku obdobi a ke konci obdobi jsouigspbeny zejmé-
na rozdilnou vySi NOA, kdy se v roce 2006 kKgiu obdobi projevuje zaporiisty kapi-
tal, ktery snizuje vySi kapitalu a také nakup vyrihto aredlu ve Zliarealizovany roku
2006 (jez se projevi k patku roku 2007) — tento jev se odrazi jakigdchozich, tak
i v dalSich peitanych nétitkach.

Tab. 53 Hodnotové rozp - KS (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
EVA - KS 1 628 6 548 6 151 -6 775 -11 613
NOA - KS 21357 33270 43415 24720 40695
Hodnotové rozpsti 7,62% 19,68% 14,17%| -27,41%| -28,54%

8.2.3 EVAROS

Pt vypoctu EVA — ROS davame do pa@nu EVA k dosazenému obratu. Hlavni vyhodou
oproti klasickému ukazateli rentability trzeb je, j2 vyuZzit provozni hospotiky vysledek
— NOPAT. Tudiz ziskame provozni ziskovou marziy&tema lepSi vypovidaci schopnost

nez klasicka rentabilita trzeb.

Tab. 54 EVA ROS - PS (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
EVA 3 293 7782 7131 -10057 -9 788
Obrat 106 179 128903 146840 103 295 92 869
EVA ROS 3,10% 6,04% 4,86%| -9,74%| -10,54%
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Obr. 14 Srovnani rentability trzeb s EVA ROS (viagpracovani)

Pt pohledu na srovnéni s klasickym ukazatelem ziskoarze — rentabilitou trzeb, je vy-
voj obdobny, nicméhlze shledat vzdy pozitivsi vysledky u klasického ukazatele nez u
moderniho, nelbpii vypoctu EVA bereme v potaz i riziko spojené s dosazemispodé
skeho vysledku. Z obrazkutbeme vidt, Ze v momerd, kdy vykazala detni zisk, dosahla

i ekonomického zisku a naopak.

Tab. 55 EVA ROS - KS (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
EVA - KS 1628 6 548 6 151 -6 775 -11613
Obrat 106179 128903 146840 103 295 92 869
EVA ROS 1,53% 5,08% 4,19%| -6,56%| -12,51%

8.3 Return On Net Assets — RONA

RONA je relativnim, porrovym ukazatelem, ktery &i UsgSnost podniku v %. Podstata
ukazatele je shodna s ekonomickdid@nou hodnotou, ovSem nevyuziva naklady kapitalu,
S nimi je pouze srovnava. JelikoZ vychazi z uprgwientetnich vykas, méa lepsi vypovi-

daci schopnost nez napkazatele ROI, ROA.
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Tab. 56 Rentabilita@istych aktiv - PS (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
NOPAT 4 255 9724 9 885 -4 105 -6 481
NOA 5 906 21 357 33270 43 415 24 720
RONA 72,05%| 4553%| 29,71%| -9,46%| -26,22%
WACC 16,29% 9,09% 8,28%  13,71%  13,38%

Vyvoj rentability cistych aktiv p@itaného z p&ateinich staw NOA k danému odstvi ma

klesajici trend. Vysledky RONA z kotmeych staw kolisaji a také nedosahuji tak vysokych

procent. V jednom se vSak vysledky obou metod heli8006 az 2008ipvySuje RONA

pramérné naklady na kapitatimz lze shledat podnik jako Gsmy. Metitko nam ukazuje,

jak& byla produktivita spoé@osti @i vyuZziti provozri nutného kapitéalu. A i tento ukazatel

diky zapornému NOPAT v letech 2009- 2010 vykazggativni vysledky a zhorSujici se

situaci spolénosti.
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Obr. 15 Srovnani RONA s WACC (vlastni zpracovani)
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Tab. 57 Rentabilita@istych aktiv - KS (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
NOPAT 4 255 9724 9 885 -4 105 -6 481
NOA 21 357 33 270 43 415 24 720 40 695
RONA 19,93%| 29,23%| 22,77%| -16,61%| -15,93%
WACC 12,30% 9,55% 8,60%| 10,80% 12,61%

8.4 ldentifikace generatori hodnoty — pyramidovy rozklad EVA

Pomoci pyramidového rozkladu lze identifikovat talgt majici nejeétSi vliv na tvorbu
ekonomické pidané hodnoty. Pro odhalenichto faktofi jsem sledovala zémy mezi
rokem 2008, kdy vznikala hodnota pro vlastnikypkem 2010 (kdy byla hodnotacena).
Cely pyramidovy rozklad je obsazen tilpze (P IV.)

Jak jiz bylo zmigno, v roce 2010 doSlo k poklesu ukazatele EVA azapornou hodnotu.
Rozklad vychazi ze vztahu EVA = (RONA — WACC) xNegativni vysledek ekonomické
piidané hodnoty je zdfEinén hluboky poklesem spreadu do minusovych procenénd-
vany spread je twen ukazatelem RONA a WACC, u kterych u obou phtd znena nega-
tivné ovlivaujici rozgti. Na prvni pohled je patrné, Ze na vynosnoststosaného kapita-
lu, zaporr pasobil pokles ziskové marze. Snizeni marze bybdpostd zpisobeno po-
klesem pidaného hodnoty na trzbach a &asr¢ ristem podilu osobnich nakkaa odpisi

na trzbach.

Vétev Trzby/C — obratovost investovaného kapitalwnéa negative pasobila na tvorbu
hodnoty firmy. Pokles trzeb té&tho 37 % (zejména trzeb za vlastni vyrobky a sluzéy)

spojen s Ubytkem zakazek a ma ggjivliv na snizeni hodnoty EVA.

Snizeni hodnoty kapitalu (NOA) umirje na prvni pohled propad ukazatele EVA (je-li
vSak spread kladnyist NOA posiluje tvorbu hodnoty). Zde se ukazujé, fednoceni
pouze jedné hodnotyime byt zavagici bez podrobného rozboru. Na snizeni se totiZ po
dili hluboky propad’PK, ktery saha aZ do minusovych veli Objevuje se zde sice pozi-
tivni snizovani zasob a pohledavek, ale bohuzebikantni zvySeni zavaizk Hodnota
dlouhodobého majetku v roce 201@4a byt také zavagici, neba ve skuténosti doslo k
rapidrejSimu istu majetku, ovSem byl j@Svykazovan v poloZzce nedokieného majetku

(jelikoz v rozkladu vyuzivam hodnoty NOA k ¢&tku obdobi, neni zde prozatim zahrnut).
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Kdyz se vratime nadti Grover pyramidy, konkrété tedy k WACC, pozorujemeist i to-
hoto ukazatele, jenZigpiva k propadu EVA. Za jeho zvySeninizeme vidt predevsim
razantni @ist naklad na vlastni kapital, ktery se projevil tgs pokles podilu vlastniho ka-
pitalu na celkovém a byl Agoben zejména rizikem vyvolanymastem zadluZeni a snize-

nou produkni silou.

EVA
7131 | -9788 2008 | 2010

29,71%]| -26,22%

RONA - WACC C (NOA)
21,43%)| -39,59% 33270 | 24720
- +
RONA WACC

8,28% | 13,38%

Obr. 16 Rozklad ukazatele EVA (vlastni zpracovani)

8.5 Cash Flow Return On Investment — CFROI

Hlavni rozdil od ostatnich ukazaigke v tom, Ze CFROI pracuje s ,realnymi* hodnotami,
tji. ocistenymi od inflace. Umotuje srovnani se spaleostmi 6izné velikosti, ale také s
rozdilnou od¥tvovoucinnosti. Ve své podstase jedna o ukazatel vynosnosti investic pro

cely podnik.

8.5.1 Zivotnost aktiv

Pro zjiS&ni po jak dlouhou dobu budou schopna aktifingset hotovost, je nezbytn&itr
jejich zivotnost. Nejprve musime z brutto dlouhoélob majetku odest polozky, které se

neodepisuji (i nedok@eny majetek, jenz by dobu zivotnosti zkresloval).
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Tab. 58 Uprava odepisovanych aktiv (vlastni zpvacd)

(v tis. Ke) 2006 2007 2008 2009 2014
DNM - brutto 2364 2364 2318 2683 2683
DHM - brutto 38677 39177 40655 71759 76819
-Pozemky 30601 3061 3061 3061 3061
-Nedokoreny DHM 0 0 0| 28790 0
Upraveny odepisovany majetek 37980 38480 39912 42591 76 441

Po Upra¥ jiz lze jednoduchym po#nem zjistit pimérnou Zivotnost aktiv v letech
(Tab. 59)

Tab. 59 Pimerna Zivotnost aktiv (vlastni zpracovani)

(v tis. Ke) 2006 2007 2008 2009 2010
Odpisy 2610 2615 2716 2900 3178
Upraveny odepisovany majetek 379888 480 39912 42591 76441
Pramérna zivotnost aktiv (roky) 15 15 15 15 24

8.5.2 Brutto investiéni baze

Abych mohla vypéitat p&ateni investéni vydaj, ktery je sloZzeny z odepisovanych a neo-

depisovanych aktiv, musim provést nasledujici Oprav
Odepisovany majetek

Vydaje na dosazeni p&mich toki je nutné vyjatt v sowasné kupni sile koruny - odepi-
sovand aktiva musim upravit o inflaci. Pro sprapfepaiet je nutné znéat deflator HDP pro
jednotliva léta a udaje o letechifreni dlouhodobého majetku. Data o strigtdlouhodo-
bych aktiv podle sta jsem vSak neiia. Proto je iteba zvolit alternativni ZjsobieSeni

stanovenim souhrnného koeficientu, ten byl odhakmaku 2005 na 1,2.

Tab. 60 Koeficient pro/epa’et (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010

Deflator HDP 102,% 105,4 112,1] 113,3 115
1,025 1,054, 1,121 1,133 1,15

Koeficient pro prepatet 1,23 1,26 1,35 1,36 1,38

Nyni je poteba picist nedokoneny dlouhodoby majetek. Ten byl ¥epichozim kroku

(Tab. 59) vyazen, nehidjeS€ nebyl odepisovan, ovSem paazeni do provozu bude piat
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do odepisovanych aktiv. JelikoZz se jedna o novéstige, nemusim je jiZzigpcaitavat

inflagnim indexem.

V nize uvedené tabulce (Tab. 61) se objevuje i btadleasingu. Stefnjak v modelu EVA
je treba pronajaty majetek aktivovat, a to v brutto lainkdy predpokladané platby
diskontuji realnou diskontni mirou. ProtoZe leasiw&gspolénosti inflaci zahrnuji dotistu

leasingovych plateb, nemusim tuto poloZzku dalewprat.

Dulezitym udajem v nehmotnych aktivech je goodwilenTspolénost nevykazuje, proto

se otadzkou zda jej gadit do BIB nemusim zabyvat.

Tab. 61 Vypéet odepisovanych aktiv v jednotlivych letech (viegpracovani)

(v tis. Ke) 2006 2007 2008 2009 2010
Upravena odepisovand aktiva 37 988 480 39912 42591 76 441
Koeficient pro pepaet 1,23 1,2648 1,3452 1,3596 1,38
Odepisovany DM v aktualnich cenach46 715 48 670 53690 57 907, 105 489
Nedokorgeny DM 0 0 0| 28790 0
Leasing brutto 576 3496/ 5116 6681 4431
Odepisovana aktiva celkem 85271 90647, 98 719 135970 186 362

Neodepisovany majetek

V ramci modelu CFROI se k neodepisovanému majigkipozemkygisty pracovni kapi-
tal (ten je tvéen monetarnimi aktivy, zasobami a ponizen o n&imp kratkodoby cizi

kapital), gipadré jiny majetek pouzivanyiptvorbé peréznich tok.

Monetarni aktiva sumarizujitedevSim kratkodoby fin&ni majetek, pohledavky &sové

rozliseni.

Tab. 62 Vypéet monetarnich aktiv (vlastni zpracovani)

(v tis. Kg) 2006 2007 2008 2009 2010
Kratkodoby finani majetek 1 006 111 759 185 175
Pohledavky 19550 32753 29201 27746 13438
Casové rozliseni aktiv 195 182 229 289 207
Monetarni aktiva 20751 33046 30189 28220 13820
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Pro zjis&ni ¢istych monetarnich aktiv ot zavazky, které nemaji charakter klasického
arocceného dluhu. Mezi nel¥ené zavazky p#t zejména dodavatelské dry, zavazky

k zantstnan@m, ke spolénikam, daiové zavazky, rezervy atd.

Tab. 63 Vypéet nedr@enych zavazk(vlastni zpracovani)

(v tis. Ke) 2006 2007 2008 2009 2010
Zavazky ke spolmikim 4928 3698 2500 7000 7790
Zavazky z obchodniho styku 13093136720 9897, 22995 20 351
Zavazky k zarmdstnan@m 1189 1590 2177] 1406 1274
Zavazky Vici statu 3362 4675 3433 1024 1588
Dohadné aty pasivni 268 797 776 1142 1355
Neuraiené zavazky celkem 22840 244320 18783 33567 32358

Soutem zasob aistych monetarnich aktiv ziskaésty pracovni kapital, ke kterému dale
piictu pozemky, které jsou atnictvi vedeny v pigzovacich cenach. Proto j&alné je

piecenit pomoci souhrnného koeficientu.

Zminéné korekce jsou shrnuty v nasledujici tabulce (4.

Tab. 64 Vypéet neodepisovaného majetku v jednotlivych letdalstfvi zpracovani)

(v tis. Kg) 2006 2007 2008 2009 2010
Monetarni aktiva 20751 33046 30189 28220 13820
- nelr@ené zavazky 22 840 24 432 18783 33567 32 358
Cista monetarni aktiva -2089 8614 11406 -5347 -18 538
+ zasoby 5577 4184 9217 3996 4511
Cisty pracovni kapital 3488 12798 20623 -1351 -14 027
+ pozemky 3765 3872 4118 4162 4224
Neodepisovany majetek celkem 7253 16670 24741 2811 -9803
(ocerény v sokasné cenové hladih

Brutto investéni bazi vgislenou v aktualni cenové hladimjistim sodtem odepisovaného

a neodepisovaného majetku.
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Tab. 65 Brutto investhi baze (vlastni zpracovani)

(v tis. Kg) 2006 2007 2008 2009 2010
Odepisovana aktiva 8527190647 98719 135970 186 362
Neodepisovana aktiva 725316670 24741 2811 -9803
Brutto investiéni baze 92 524 107 317 123 460 138 781 176 559

8.5.3 Brutto cash flow

Brutto cash flow pedstavuje pefEni toky z obchodnich operaci bez ohledu ni#sap fi-

nancovani. Pro jeho vypet je pouZita ngfima metoda vychazejici 2iného zisku.

Tab. 66 Brutto cash flow (vlastni zpracovani)

(v tis. Ke) 2006 2007 2008 2009 2010
Zisk z kEZnécinnosti po dani 4084 10073 9492 -5679 -7215
Odpisy 2610 2615 2716 2900 3178
Uroky Gwr 220 274 232 306 541
Uroky leasing 29 193 297 401 288
VH z prodeje DM a materialu*(1-d 4 111 10 36 393
Najem (leasing) 137 534 1595 2830 2082
Zisk/ztrata z drzby peia 52 -241 -719 53 278
Celkem brutto cash flow 7128 13337 13603 776] -1241

K G¢etnimu zisku z &né ¢innosti jsem fcetla odpisy a uroky z @éwu a leasingu. Dle
Matikové a Mdika (2005, s. 144) musime i leasing vykazovanyetrictvi gic¢ist k vy-
sledku hospodani, neb6 se na najemné divame jako na platbtiteli. Pri vycisleni sa-
motného vysledku hospoigani by vyazeni ivodni leasingové platby vyZadovalo ¢t
jako néklad odpisy z pronajateho majetku, jelikeX$ak cilem wit pergzni toky, odpisy
uz neni teba odgitat. DalSi polozky, o kterych jeeba uvazovat, jsou zisky a ztraty
z prodeje majetku vSeho druhu. Dale ma-li podiigtd monetarni aktiva kladna, utrpi
ztratu, pokud vynosy z tohoto majetku jsou niz3 imélace. Pokud j€isty monetarni ma-

jetek zaporny, rize firma pgitat se ziskemc{sta monetarni aktiva * inflace).

8.5.4 Vypocet CFROI

Na zaklad vztahu (30) uvedeném v kapitole 3.4 jsem pomoktiebrutto invesiini ba-

ze, brutto cash flow a neodepisovanych aktiv #istodnoty CFROI.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 93

Tab. 67 Vyvoj CFROI (vlastni zpracovani)

(v tis. Ke) 2006 2007 2008 2009 2010
Brutto investéni baze 92 524 107 317 123460 138 781 176 559
Neodepisované aktiva 725316670 24741 2811 -9803
Brutto cash flow 7128 13337 13603 776] -1241
Doba zivotnosti 1% 15 15 15 24
CFROI 2,60%| 9,70%| 8,10%)] -18,00%] -30,00%

V prvnich tech letech fizeme vidt, Ze spolénost zhodnocovala vlioZzené pri@stky,
piestoze v p&atku CFROI nebylo ifliS vysoké. Zaporna hodnota v roce 2009 bylasop
bena vyraznym poklesem brutto CF, kteréfitydorutto investice, jenz naopak vzrostly.
JelikoZ zakladnim fg@dpokladem CFROI je, Ze sp&t@st bude v budoucnu dosahovat
dobi, nastal v roce 2010 problém, nef®CF bylo vykazano v zaporné hodéat pomoci
uvedeného vztahu jej nelze vybiat. Proto je hodnota CFROI v poslednim roce pouze
ilustraéni. Je vSakiejmé, Ze vioZzené prasidky znehodnotila. MZe z toho plynout z&y,

Ze spolénost udlala chybu v momexit kdy se rozhodla v roce 2009 investovat. AvSak
management spaleosti \&ii, Ze se jim investice v budoucnu vrati a ifepve vysledky

byly zpisobené pouze vlivem aktualni figmivé ekonomické recese.

8.5.5 CFROI spread

Provozni vykonnost podniku, reprezentovanou hodnd@d-ROI, je vhodné porovnat
s vynosnosti pozadovanou investory vygmtbu vazenym g@gmérem ceny kapitalu —
WACC. Protoze model CFROI pracuje s realnymi hodmot je &elné pro zajigini kon-
zistentnosti vyjatit cenu kapitéalu ve forghrealného WACC. Zrny se tykaji néklail na

cizi kapital vyjadené bez dsoveé uspory, prmérnych naklad upravenych o inflaci.

Tab. 68 Vypéet WACC pro model CFROI (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
Naklady CK bez dgoveho Stitu 5,02% 6,69%| 5,10%| 4,59% 3,98%
Naklady VK 17,10% 11,36% 10,00% 16,79% 21,90%
CKI/C 36,12% 28,87% 23,48% 45,66% 49,75%
VK/C 63,88% 71,13% 76,52% 54,34% 50,25%
WACC 12,74% 10,01% 8,85%)| 11,22% 12,99%
Primérna inflace VCR 250% | 2,80%| 6,30% 1,009 1,50%
WACC real 10,24% 7,21%| 2,55% 10,22% 11,49%
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Rozdil mezi CFROI a realnym WACC se nazyiaté CFROI nebo CFROI ro#p

(spread). Kladna hodnota razj které odpovidaji hodnoty z let 2007 a 2008 zeaa, ze
podnik vytvdil hodnotu pro akcion&. V roce 2006, 2009, 2010 tuto hodnotailniNa
rozdil od hodnotového ro2p vychazejiciho s modelu EVA (Tab. 53), naana CFROI

spread, Ze ani v roce 2006 sgolest nezhodnotila vioZzené priesdky.

Tab. 69 CFROI spread (vlastni zpracovani)

2006

2007

2008

2009

2010

CFROI spread

-7,64%

2,49%

5,55%

-28,22%

-41,49%

8.6 Cash Value Added — CVA

Cash Value Added je modifikaci modelu EVA. Mistspoddského vysledku vSak vyuZzi-

va ugitou variantu peéznich toki. VeSkeré pouzité vstupni data jsou upravena adnfl

a jelikoz vychazeji z modelu CFROI sp@test nelze ohodnotit U&§nE nejen v letech
2009 a 2010, ale i na patku analyzovaneho obdobi, kdy vykazoval zaporrminbtu. Z

duvodu nargnosti Uprav vstupnich dat (ovligna dostupnosti ptgbnych udaj), je freba

brat tento ukazatel, ale i ukazatel CFROI, pouke f@ient&ni.

Tab. 70 Vype¢et CVA (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
CFROI 2,60% 9,70%| 8,10%)| -18,00% -30,00%
WACC real 10,24% 7,21% 2,55%| 10,22% 11,49%
BIB 92524 107317 123460 138 781 176 559
CVA (tis. K¢) -7068 2672 6848 -39163 -73252

8.7 Cash flow rentabilita hrubych aktiv — CROGA

Cash Return on Gross Assetsizeme chapat jako zjednoduSenysfup k vyjadeni vy-

konnosti, do porru se dostava provozni CF po z&aina hrubd aktiva. Hruba aktiva od-

povidaji hodnat BIB, ovSem nejsou upravena o inflaci.
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Tab. 71 Hruba aktiva (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
GA 75223 84849 91778 102075 127 942

Postup vypotu OATCF je obdobny jakoipvypoctu brutto cash flow. Hlavnim rozdilem
je, ze u OATCF jsem vychazela z vysledku hospemiaz provoznéinnosti, kdezto u BCF

z vysledku hospodani z &zné ¢innosti, proto jsem néitala VH aroky z G¥ru, nebd

od €ch je vysledek z provozriinnosti jizZ opro&n, dale jsou vylogeny zisky s majetku

nesouvisejici s provozginnosti a upraveny naklady spojené s leasingem.

Tab. 72 Vypget OATCF (vlastni zpracovani)

(v tis. Ke) 2006 2007 2008 2009 2010
VH z provoznicinnosti ged dani 5898 13617 12717 -4962 -5346
Uroky leasing 29 193 297 401 288
VH z prodeje DM 4 146 13 45 491
Zisk/ztrata z drzby peia 52 -241 -719 53 278
Leasing 137 534 1595 2830 2082
Upraveny VH pied dani 6110 13957 13877 -1723 -3189
Skute&na daova sazba 25,33% 23,37% 23,02% 0,00%| 0,00%
Dan 1548 3261 3194 0 0
Upraveny VH po dani 4562 10696 10683 -1723 -3189
Odpisy 2610 2615 2716 29000 3178
OATCF 7172] 13311 13399 1177 -11

AZ na posledni rok bylo CF vzdy kladné, proto dasala i vykonnost kladnych hodnot
s vyjimkou roku 2010. Pro &eni zda podnik tvd hodnotu, je vhodné jej patfit
s piamérnymi naklady na kapital — CROGA spread. Hodnottvgigena pouze, je-li rozipi

kladné, tedy v letech 2007 a 2008.

Tab. 73 Vyvoj CROGA v jednotlivych letech (vlagpracovani)

(v tis. Ke) 2006 2007 2008 2009 2010
GA 75223 84849 91778 102075 127942
OATCF 7172 13311 13399 1177 -11
CROGA 9,53%| 15,69%| 14,60%| 1,15%| -0,01%
CROGA spread -2,77% 6,14%| 6,00% -9,65%| -12,62%
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Existuje i modifikace ukazatele, kdy jsou hrubaiaktupravena o inflaci - CROIGA.
K porovnani se berou v ivahu WACC real. Zda jsosledky horsti lepsi nez u pedcho-
ziho ukazatele, nelze jednozn& urcit. Samotny ukazatel CROIGA sice nabyva nizSich
hodnot, ovSem i srovnani rozgti, diky pisobeni inflace, bylo v roce 2007 zhodnoceni

mensSi dle ukazatele CROIGA spread a v roce 200@aka@tSi @i srovnani s CROGA

spread.

Tab. 74 Vyvoj CROIGA v jednotlivych letech (viagpracovani)

(v tis. Ke) 2006 2007 2008 2009 2010
BIB 92524 107317 123460 138 781 176 559
OATCF 71727 13311 13399 1177 -11
CROIGA 7,75%)| 12,40%| 10,85%| 0,85%| -0,01%
CROIGA spread -2,49% 5,19%| 8,30% -9,37%| -11,49%
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9 ZHODNOCENIi VYKONNOSTI A NAVRH SYSTEMU M ERENI
VYKONNOSTI

9.1 Klasické ukazatele

Hned @i prvnim pohledu na klasicka dgiitka shrnuta v niZze uvedené tabulce (Tab. 75)
a grafu (Obr. 17) Ize konstatovat zhorSeni situaeespolénosti v letech 2009 a 2010.
VSechny ti formy (€etniho zisku jak fed zdagnim a aroky, tak i fed odpdtem odpis,
mely stejny vyvoj. Vrcholu z hlediska ziskovosti dbsgpodnik roku 2007, tento stav se
pokusil udrzet i v dalSim roce, nicmg&hlubokému propadu, z&pinéném hospodékou
krizi, se v dalSich letech neubranil, coz Ize pozat v zapornych hodnotach od roku 2009.
U ukazatele volného FC, ktery reprezentuje volnotovost titelam i vliastnikim, si mi-
Zeme povSimnout jeStvyrazrgjSiho propadu, je tomu tak diky vysokym investiciim
dlouhodobého majetku (2009) a také poklesgstého pracovniho kapitalu. Vzhledem
k tomu, Ze ukazatelé rentability vychazeji ze zjgkuiz zdivodréna jejich zaporna hod-
nota v poslednich letech. Do té doby bylo zhodnbedwzenych prosedki na vysoké

arovni i v porovnani s odvim.

Tab. 75 Vyvoj klasickych ukazateipole'nosti ABC, a. s. (vlastni zpracovani)

(tis. Ke) 2006 2007 2008 2009 2010

Cisty zisk 4 084 9 968 9492 -5 679 -7 215
EBIT 5798 13 424 12 651 -5412 -6 096
EBITDA 8 408 16 039 15 367 -2 512 -2 918
FCF 10 424 20 295 16 957, -52051 -17172
ROE 30,169 42,409  28,76% -20,79% -35,88%
ROA 13,32%  24,84%  21,94% -6,75% -8,93%
ROS 3,859 7,73% 6,46% -5,50% -1,77%




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 98

30000 50,000

40.00%
60000

30,002

40000 =
/ j 20000
20000
e mal

:I 10.00%
0 . T 0.00%
2006 2007 2008 2 110
' -10.00%

-20000
-20,00%0
-40 000
-30,00%
-60 000 -40.00%0
—Cisty zisk - AEBIT E==EBITDA ®==FCF ROE -——R0OA =—ROS

Obr. 17 Klasické ukazatele spat®sti ABC, a.s. (vlastni zpracovani)

9.2 Moderni ukazatele

Moderni ngfitka jsou pro hodnoceni vykonnosti mnoheragmjsi nez klasicka, vyuzivaji
jednak ekonomického zisku a jednak kalkuluji i Bkessti rizika spojeného s jeho dosaze-
nim. V tabulce (Tab. 76) uvadim ukazatel EVAipany jak z kapitélu k pétku obdobi,
tak ke konci obdobi. EVA (KS) a RONA (KS) jsou Iég@evnatelna s ostatnimieititky na

bézi cash flow.

Tab. 76 Vyvoj modernich ukazatspolenosti ABC, a. s. (vlastni zpracovani)

(tis. Ke) 2006 2007 2008 2009 2010

EVA (PS) 3 293 7782 7131 -10057 -9 788
EVA (KS) 1628 6 548 6 151 -6 775 -11613
CVA -7 068 2672 6848 -39163 -73 252
RONA (KS) 19,93% 29,23% 22,77% -16,61% -15,93%
CFROI 2,60% 9,70% 8,10%| -18,00% -30,00%
CROGA 9,53% 15,69% 14,60% 1,15%| -0,01%

Nelze si nevSimnout rozdilu u absolutnickiitek, kdy je hodnota CVA z4porna oproti
EVA v roce 2006 a déle i v roZfh dosahovanych hodnot v jednotlivych letech. Jeudak
piedevsim z @vodu, Ze ukazatel CVA vychazi z genich toki obsazenych v CFROI a
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Z brutto hodnoty majetku a EVA z ekonomického ziskmetto hodnoty. Proto i RONA
znézotiuje (Obr. 18) vysSi zhodnoceni nez CFROI a CROGA. gpravnou vypovidaci
schopnost je delné tyto i ukazatele srovnat sgmérnymi naklady na kapital (Obr. 19).
Z hlediska vyvoje se moderni ukazatele mezi selsi$inpo roce 2007 je zaznamenan

nepatrny pokles, kdy podnik stale fitdvodnotu, avSak nasleduje hluboky propad.
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Obr. 18 Srovnéani modernich ukazéatétlastni zpracovani)

Tab. 77 Porovnani spredadednotlivych ukazatgl(vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
RONA - WACC 7,62% 19,68% 14,17% -27,41% -28,54%
CFROI - WACC real -7,64% 2,49% 5,95%| -28,22% -41,49%
CROGA - WACC 2,77% 6,14% 6,00% -9,65% -12,62%
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Obr. 19 Srovnani sprea@dednotlivych ukazatgl(vlastni zpracovani)

RONA spread jako jediny dosahuje v prvnim roce kébodnoty, coz vyjdadje, Ze nakla-
dy na kapital nefevysily rentabilitu¢istych aktiv. Hodnoti tak spataost jako Usggsnou
prvni i analyzované roky, stejnako ukazatel ROE (Obr. 19), ktery vSak v &olezahr-
nuje riziko vlastnik. Spread CFROI i CROGA hodnoti spiest negativé jiz v roce
2006, kdy podle nich neni vytigna hodnota spaleikim. Davodem je vyuziti jinych
vstupnich veliin pii vypoctu, kterymi jsou, jak jsem jiz zmdvala, cash flow a brutto
hodnota majetku. V roce 2008 mohly spready vykaztnaSich hodnot, jelikoZz se vSak
snizily pitimérné néklady, velky rozdil nebyl zaznamenan. V tomdoe byla i nejvyssi
inflace vCR, ktera tak ovlivnila vy3i CFROI spread, jenZ lnyak zhodnotil vykonnost

spole&nosti na nizsi arovni.

9.3 Srovnani klasickych a modernich ukazatei

Moderni ukazatelé jsou charakteristické svou &@eti na Upravy vstupnich véh. Diky
témto korekcim se vSakigdchazi zkreslujicim vysledidosazenych klasickymi ukazateli,
které zahrnuji faktory, které nemuseji souvisdisti cinnosti nebo naopak, neobsahuiji ty

faktory, jenz by nily byt ve vyp@tu obsazeny.

Z grafu (Obr. 20) je mozno Witl Ze moderni ukazatele vykazuji horSi vysledky wez
konnost vyjatena klasickymi réritky. Hlavnim divodem je mimo jiné, Ze moderaane-

iené ukazatele berou v Gvahu naklady na kapitaté ktesold zahrnuji wetné nakladi na
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cizi kapital i ndklady na vlastni kapitalieBtoZze neni jejich vySe stanovena objektivnim
zpisobem, podileji se natpnérnych nakladech na kapital nejvice. Spalest si musi

uvédomit, Ze vlastni kapital neni zadarmo.

Tab. 78 Porovnani klasickych a modernicfritek spolénosti ABC, a. s. (vlastni zpraco-

vani)
2006 2007 2008 2009 2010
Cisty zisk 4 084 9 968 9492 -5679  -7215
EVA 3293 7782 7131 -10 057 -0 788
ROS 3,85% 7,73% 6,46%| -5,50% -7,77%
EVA ROS 1,539 5,08% 4,19% -6,56%| -12,51%
RONA 19,93% 29,23% 22,77% -16,61% -15,93%
ROA 13,32% 24,84% 21,94%  -6,75%| -8,93%
ROE 30,16% 42,40% 28,76% -20,79% -35,88%
CFROI 2,60% 9,70% 8,10%| -18,00% -30,00%
CROGA 9,53% 15,69% 14,60% 1,15% -0,01%
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Obr. 20 Srovnani klasickych a modernich ukazatdhstni zpracovani)
V praxi se Bzr¢ stava, Ze spotmost @&koliv vykazuje &etni zisk, ekonomickarmana
hodnota je zaporna. U analyzované s@rubsti tento jev nenastal a zaporné hodnoty dosa-
huje az od roku 2009, tedy st&jnako (&etni vysledek hospotleni. To znai, Ze

v momen¢ dosahnuti zisku (vykazovaném &etnictvi), pokryla firma i odiny investo-
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ram za podstoupené riziko. Na shodnost znaméneéetnino a ekonomického zisku se
v8ak nelze spoléhat i v dalSich letech. UkazateA ROS je zde uveden ve foéwycha-
zejici z dat konce obdobi, &V srovnatelnosti sd&nou ziskovou marzi vygtanou

z &etnich dat. EVA ROS vyjadje provozni marzi. Jeji hodnoty byelp mit vétSi vahu
nez hodnoty klasické ziskové marze, netapchazi z upraveného provozniho zisku. Jejich
vyVvoj je stejny, bohuzel vSak EVA ROS prezentujeca 2 % vysledky nizSi a ve ztrato-
vém obdobi je tento rozdil j@€SvyrazrejSi. Ukazatele CFROI, CROGA a RONA v sob
nenesou naklady na kapital, proto by mohly byt sat@Iné z rentabilitou vlastniho kapita-
lu. Presto ROE jako iedstavitel klasickych #titek ogt nabyva daleko vySSich hodnot,
neba’ vychazi ze zisku a nikoliv z CF. Mohlo by se zd&,pomoci rentabilityistych ak-

tiv je spol€nost hodnocena lépe se srovnanim s ROA, vysledigtaaukazatele jsou lep-
Si, protoZe jeho jmenovatel j¢istén o nedrdené zavazky, které se kazdym rokem zvySo-

valy.

Lze shrnout, Ze spalrost dosahovala nejlepSich vyslédkykonnosti v roce 2007
a v poslednich dvou letech byly vSechny vysledkjadyjici vykonnost negativni,tauz

meiené tradinim zpisobem nebo modernim.

9.4 Navrh systému n&reni finanéni vykonnosti

Svou velikosti se podnik ABC, a. idi do kategorie #dnich podnik a pisobi na trhu
s rostouci konkurenci. Z hlediska hodnoceni vykstineyuziva spolénost pouze vysi
obratu a mezirgni vysledky hospodani. Jelikoz v3ak vysledky hospdeai a z nich ply-
nouci klasické ukazatele mohou byt oviwg daiovou optimalizaci atiznym zgisobem i

legalré zmanipulované, dopotavala bych vyuZzit moderni &fitka vykonnosti.

Jednim z uvedenychdtitek je ukazatel CFROI, jeho hlavni vyhodou opostiatnim uka-
zatelim je, Ze v sobzahrnuje inflaci. Také uplatje zasadu - népdpokladat nekokeou
Zivotnost podniku. OvSem jeho n&énmst na Upravy, aby byl vystizen co negtji, je
vysoka. Nevyhodou tohoto konceptu pr@&reni vykonnosti je fedpoklad, Ze aktiva po
dobu své Zivotnostiimaseji konstantni pébni zisky dosahnuté v daném roce (v mém
piipack i ztraty), a dale nebere v Gvahu vlivdch projekt na tvorbu hodnoty. Jak jsem
jiz uvactla, pro jeho pesné zjistni je nutné zakoupit si licencovany software. Pimgoh
tento koncept spoteosti nedoporéovala. Posvadz je u nifitek CROGA a CROIGA
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slozitost Uprav obdobna jako tiegdchoziho ukazatele, a také proto, Ze jejich \Fgjaidje

pouze v procentech, myslim, Ze by pro podnik té#kyevhodnym ngtitkem vykonnosti.

Jako vhodny model pro hodnoceni vykonnosti bychilv&ioncept ekonomickérmaneé
hodnoty. Tento modernitistup vyjaduje vysledky v absolutni hodrigttudiz nejenze ma
lepSi vypovidaci schopnost, aléie na & navazat i systém odimovani. DalSi nespornou
vyhodou je, Ze &etni hodnoty jsou upraveny, a vysledek tedy zoheamalny ekonomicky
zisk, kterého spotamost dosahlaipdaném riziku. Zmi#né riziko je vyjadené v nakladech
na vlastnich kapitél, které tento koncept #ere v potaz. Jasrnedy znazatuje, zda

spole&nost tvd@i hodnotu nebo ji @i.

Vstupni veltiny vychézejici z &etnich dat si pro vyget EVA vyZaduji Upravy, proto
bych dopordila vymezit a ujasnit si postup vygto opakujicich se korekci. V kapitole 8.1
jsem uvedla postup nutny pro modifikaci NOA a NORASou zde popsény jak aktualni
modifikace, které se tykaji spéleosti, tak Upravy, jenz u analyzované spotesti nebyly
tieba provad, ale v budoucnosti nejsou vykeny. Rikladem niize byt aktivovani nakla-
du na restrukturalizaadi vycleréni dlouhodobého finamiho majetku, od#eni provozs
nenutného kratkodobého finariho majetku v fipack dosazeni vysoké likvidity apod.
Tyto je rovréz nezbytné brat v Gvahu a yipac jejich vyskytu ginit potrebné kroky. Red
samotnymi korekcemi by si spéheost néla urit, zda bude vychazeftipvypoctu kapitalu
(NOA) z patateenich hodnot hospodského obdobi (ko@é hodnoty z minulého obdobi)
nebo z konénych staw. Za spravny postup lze obé&cpovazovat vyuZziti ptateinich sta-
vi, ovSem pi vétSich znénach v aktivech bych dopadifila vyuzit ptiméru z pa&atetniho

a kon€ného stavu upravenych aktiv. Sarfgax podnik sam vi, kdy &Si sumu aktiv
nakoupil, jestli se tak stalo namarazo¥ na konci roku, mize stale vyuzit p@ateeni stav

majetku.

Dulezity faktor, ktery ovliviuje vySi ekonomickéifdané hodnoty, jsou pmérné naklady
na kapital. Ty jsou sloZeny z naktada cizi kapital a nakladna vlastni kapital. Pré&w
posledniho zminého druhu nakladmuze nastat problém s jejich stanovenim, mejeo
nelze utit objektivnim zmisobem. V této praci jsem uvedigyii alternativy jejich vyme-
zeni. Doportila bych vyuzit vazeny aritmeticky jomér a pomoci jednotlivych vah vyii

dulezitost individualnich variant.
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Na zvySovani hodnoty EVA ma tedy vliv NOPAT, NOAMACC. Rist ¢istého operativ-
niho zisku ovliwiuji konkrétré piimo trzby za vlastni vyrobky a sluzby a nakladyjepé
s bZnoucinnosti. Rist trzeb niZze spolénost ovlivnit ziskavanim stale novych zakazinik
a to za pomoci reklamy a marketingiuvétsSim uplatgnim ve véejnych zakazkach. Sni-
Zovani naklad Uuzce souvisi se zvySovanim produktivity a kvaligiiok, ¢imz se snizi
naklady vyvolané reklamacemi. Riziko plynouci zésqgbu vypétu EVA, kdy je odCisté-
ho operativniho zisku odeena hodnota operativnich aktiv vynasobena WACCZgeve-
deni spolénosti mize omezit investice, které by jinak snizily ekonckou gidanou hod-

notu, gestoze v budoucnu by ji mohly zvySovat.

V piipac, Ze by spolénost chéla srovnat vysledky svych provinzmize vyuzit ukazatele
vyjadiené v procentech - RONA nebo relativniho ukazailé — hodnotového rozipi.

Tyto n¥titka miZe rovréZ uplatnit g srovnani s ostatnimi podniky.

Nekteré oblasti a aktivity spataeosti nelze timto modelen¥imo ohodnotit, pestoZze na
n¢j maji vliv. Proto bych jako dopkové ukazatele vyuZila, ites jejich kritiku, tradini
metitka, resp. ukazatele finami analyzy. JelikoZ se podnik potyka s rizikovikviditou,
méla by spolénost sledovat jeji ukazatele zejména pak hotovdiginditu. Je &elné, aby
byla likvidita sledovana nejen ke koncirsho obdobi, jako vifjpac provedené analyzy,
ale minimalg mésicné, pricemz by ndly byt stanoveny planované hodnoty pro srovnani se
skute&nosti afeSeni naslednych odchylek. Pravidelnost&emi by odstranila i jedno
z rizik, kterym je Uprava udajv rozvaze a vykazu zigka ztrat ke konci &etniho obdobi.
Dusledek neplaceni svych zavaziize mit neblahy vliv na reputaci spaesti a firma
by tak mohla §jit i o potencialni zdkazniky, coZz ma jizimy vliv na vrcholovy ukazatel
EVA. Souwastitizeni likvidity je i sledovani &izeni cash flow podniku. ZvySeni zadluzeni
je pro spolénost aktualni téma, proto bych dale navrhla &érse i na ukazatele zadluze-
nosti — konkrété na miru zadluzeni a ukazatele kryti dlouhodobéhjetku dlouhodobym
kapitalem. ivodem je sledovani fingni struktury, strategie financovani a zab&pp@ni
jeji optimalni drové. Pro posouzeni efektivnosti vyuzivani majetkwhedné orientovat
se na ukazatele aktivity, kteréepdstavuiji, jak dlouho jsou v aktivech vazany fi¢r@mnpro-
stredky. Také se diky nim podnik dozvi, jakou ma vgigaeaci silu uc¢i dodavateim nebo
zda Uvruje své odbratele. Jako takovy zaklad vSeho bych dopovala spolénosti pro-
vadit horizontalni a vertikalni analyzu, je praktick® gledovani vyvoje a pro zj&ti vza-

jemnych korelaci mezi jednotlivymi poloZzkami, artejen ke konci réniho obdobi. V fi-
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padt ukazatel finanéni analyzy je mozné i srovnani s konkufeimi podniky, které zve-
fejiuji Ucetni zavrku, a provést tak benchmarking. Z§ist odliSnosti mMZze spolénost

motivovat a vést ke zvySeni konkurenceschopnosti.

== N

RONA
Koncept EVA | W
:
1
BSC Hodnotové rozti w
Ig:(k%.atele Ukazatele Ukazatele
Willsa zadluzenosti aktivity
CF
[ HORIZONTALNI analyza a VERTIKALNI analyza ]

Obr. 21 Systém ¢reni finareni vykonnosti (vlastni zpracovani)

9.5 Balanced Scorecard

Jak jsem vySe uvedla, je pelbné se zadiit vedle moderniho #fitka meieni vykonnosti

i na dophkové tradéni ukazatele vychazejici z finari analyzy, které samotnou vykonnost
ovliviuji. Pro komplexni systém &eni a hodnoceni vykonnosti je mozné vyuzit model
Balanced Scorecard. Ten v gabtegruje jak finatini ukazatele, tak i nefinani ukazatele,

a pomoci nichZ rize vzniknout vyvazeny #iici systém spojeny s podnikovou strategii.
V nésledujicich kapitolach se pokusim navrhnoutymgeho tvorby a identifikovat oblasti

pusobici na tvorbu hodnoty.
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Poslanim spolmosti je vystupovat jako podnik s bohatymi zkuSémosa tradici, ktera

uspokoji zdkaznika poskytnutim kompletnich sluzelachitektonickéhdesSeni pes pro-

jekci, vyrobu az po montaz v mistealizace. Vize je tedy nasledujici: ,Maximalnpako-

jeni poteb zékaznika s ohledem na zvySovani tvorby hodpatylastnika“. Strategické

cile se tykaji:

rastu ekonomickéidané hodnoty,
posilovani dobrého jména spéiesti,

zajiseni finarcni stability firmy.

9.5.1 Vymezeni strategickych cii a uréeni méritek

Nejprve stanovym cile fin&ni, na které maji vliv i cile nefinani, obsazené v zakaznické

perspekti¢, perspekti¢ internich procasa perspektiyr uceni se atrstu.

Finanéni perspektiva

Maximalizace hodnoty spaieosti — pomoci konceptu EVA lze rozpoznat, zda
podnik vytv&i hodnotu pro vlastnika. Jelikoz v poslednich letbgla ekonomicka
piidana hodnota zaporna, hlavnim cilem bude dosahepcih kladnych hodnot.

Jedné se o vrcholovy cil, ktery musi byt poapojiz od perspektivydeni se @istu.

Rust rentability— zvySeni efektivity vyuZziti kapitaluiedstavuje ukazatel RONA,
ten je generovan jak rostouci ziskovou marzi, takatmvosti kapitalu. &st trzeb

ma tedy na nifimy vliv.

Snizit naklady- Uspora nakladma jednoznény vliv na zvyseni ekonomické&ida-
né hodnoty, je nutné sledovat ceny v&twpyvoj rezijnich naklad a zajistit vyso-

kou produktivitu prace.

Zajistit finareni rovnovahu— finartni vykonnost pedpoklada adekvatni zadluze-
nost a optimalni kapitalovou strukturu. Podnik byl mmit schopnost dle pisby
promeénit jednotliva aktiva na peini hotovost a dostat svym zavaek S tim ruku

V ruce souvisi i vztah mezi dobou obratu pohled&ekvazi a likvidita.
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Zakaznicka perspektiva

Rist podilu dlouhodobych zakazhik udrzeni si a roz&ni dlouhodobych zakaz-
niki ma vliv na zajidini stalych trzeb a také zapsi dobré image spalaosti.
Spokojeni dlouhodobi klienti mohou dale poskytokfaidné reference na spéle

nost.

Rozsfit portfolio zakaznik — kazdy novy zakaznikispiva k fstu obratu. Spote
nost by se rla zantiit i na nar@éné soukromé klienty a usilovat o zakazniky zis-

kané pomoci M@jnych zakazek.

Zajistit spokojenost zakaztik spokojenost zakazrikizce souvisi i sistem kva-
lity poskytovanych sluzeb a vyrobla jejich wasného dodani. Tento cil vychazi
piimo z poslani spoteosti a podporuje také cil ziskavani dlouhodobydkazni-
K.

Perspektiva internich proces

ZvysSit produktivitu prace esobni naklady se vyznampodili na celkovych nakla-
dech, proto je cilem neustale zvySovat produktiyitace, vysledky se projevi na
snizovani naklail a tim i zvySovani ekonomické&igané hodnoty. AvSak nesmi se

tak stat na ukor pozadované kvality.

Rozsfit obchodni politiku- spole&nost by ndla vice sledovat ejné zakazky a vy-
hodnocovat, zda je podnikibe svoucinnosti uspokojit. Dale by sedta zangfit
nafizeni pohledavek,das identifikovat rizikové odivatele a tinit potiebné kroky

k véasnému zaplaceni jejich faktur. Sarneymosti jeradné a bezchybné sepsani
obchodnich smluv a nasledujici fakturace, mied® tak vyhne ifpadnym problé-
mum pii feSeni soudnich spior

ZlepSit vyuziti majetkd tyka se to jak zvySeni obratu dlouhodobych alkéik sni-
Zeni vyroby vadnych produkipofrebnych ke kompletni zakazce. Ty vyiej neo-
¢ekavané naklady a snizuji tak tvorbu hodnoty prastviika. Zde je iedevSim

vhodné zvazit nutnost udrzeni provozu v Hranicfooygoz 02).
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Perspektiva uteni se a fistu

» Zlepsit technickou Urovieza‘izeni— pro plné uspokojeniigni zadkaznik a pro
zpracovani nakméjSich projeki je nutna neustala inovace a modifikace vyrobniho

zaizeni spolénosti.

e

e ZvySit znalosti a dovednost# zangstnanci jsou nejiezit¢jSim elementem
v podniku. Urové jazykovych dovednosti u obchodnich manajerdilezita i
komunikaci se zahragnimi odkErateli. U projektant a architeki se v navrzich
projevi znalost novych technologii a jejich mozinoBrroto je nezbytny neustaly
rozvoj v kvalifikaci. Na zvySovani hodnotyagobi i produktivita prace ovlivima
vyuzivanim nejmodegijSich inform&nich systén (zameienych na oblastatnic-
tvi a financi,¢i na oblast projektovou), u kterych je vSak nutyazit jejich funkci

na 100 %. Tyto schopnosti ziskaji zgtmanci pouze Skolenim.

* Nizka fluktuace zagstnana — klicovym faktorem zvySovani hodnoty jsou kvalifi-
kovani a vySkoleni pracovniciiéstoze v podniku neni fluktuace vysokd, spole
nost by néla vyuzivat spravnych moti¢aich prvki, aby si zamstnance udrzela
a vyhnula se i néklaan na nové zaskolovani, nebo v nejhorsiitpact i odlivu

zakaznik vyvolané odchodem Klového zamstnance.

» ZlepSit motivaci a spokojenost zéstnana — tento cil souvisi i s cilemigdcho-
zim, motivovany a spokojeny z&gstnanec je loajalni, pracuje produkitymmezu-
je absence a to se projevi na vysledcich spoki. Spokojenost je vyvolana nejen

odmenami, ale i vztahy na pracovisti, komunikaci s vede firemni kulturou atd.
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9.5.2 Strategickd mapa

. Riist EVA

<

[}

o

o

)

o

=

=

< o

[ Rast rentability Snizit naklady galltit f|n'a "
rovnovahu

=

%

8 v

Q Rust podilu dlou-

< hodobych zakazni- Rozsfit portfolio Zajistit spokoje-

Q ki zakaznik —»  nost zakaznik

N

S

4

NG

N

@

(&)

=

(S} Zvysit produktivitu Rozsfit obchodni Zlepsit vyuziti

S prace politiku majetku

<

[}

o

&2

[}

o

-} o g =

Z@ Zlepsit motivaci a

© spokojenost za-

7 - _ > méstnand

= Zvysit znalosti a

3 dovednosti ‘

S Nizka fluktuace

S Zlepsit technickou zanestnand

7 > drovei zaizeni

[}

o

Obr. 22 Strategickd mapa (vlastni zpracovani)
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Konkrétni vazby mezi specifickymi cili jednotlivygberspektiv nabizi strategicka mapa
(Obr. 22). Strategické cile jsou vzajetnpropojeny a vedou ke sgimi vrcholového cile
a strategie spodaosti.

Iz

ZvySovani ekonomickérmlané hodnoty zajistitpmo rist rentability¢istych aktiva a také
shizovani naklatl Pozitivni vliv na tvorbu hodnoty ma i finami stabilita. Spokénosti
bych nedoportovala iliS rizikovy agresivni zfisob financovani. Fin&ni rovnovahu
zabezpeéi i spravné vychovani odkateli pomoci vhodné obchodni politikyfipadré

i vyuziti faktoringu. Rist trzeb, které ovlivni nasle&mentabilitu, podpti rozSfeni zékaz-
nického segmentu a stasre stalost a ¥rnost dlouhodobych zakaziikJejich oddanost si
Ize ziskat jejich spokojenosti a snahou obchodniahazei a projektant o kontinualni
uspokojovani vSech jejich geb. To vSe je podméno udrzenim si kvalitnich zaistnan-
ci. Na snizovani nakladma vliv zvySena produktivita prace, které spotest dosahne
jediné spravnou motivaci, zaji&tim dostateného vzdlani a technického vybaveni. Tyto
faktory rovréZz pasobi, & uz gimo nebo nefimo, na zlepSeni vyuZziti majetku a tedy né&-
sledného snizeni naklad

v 7

VSem cilim je potebné piradit metitka, ktera budou mit sprdvnou vypovidaci schopnost
V prabéhu implementace je snaha najit co nejviigginmetitka, proto se mohou¢hem
tohoto ¢asu i ngnit. Ke znméné miaze dojit i v jiz zabBhnutém systémiizeni. Aktualnost

a imétrenost je v tomto modelu nutnosti.
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Tab. 79 Mritka a strategicke cile BSC (vlastni zpracovani)

Perspektivd Strategicky cil Méritka Jednotky
Maximaliz_ace hodnoty EVA tis. K&
spole&nosti
Rast rentability RONA %

NOPAT/Trzby %
< Podil néklad na obratu %
= Snizit naklady Nepimé naklady jako procento pro- %
= deje

Kryti DM dl. Zdroj koeficient

Zajistit finartni rovno- | Patet dni v pohledavkach dny
vahu Paiet dmi zavazk dny

Hotovostni likvidita hodnota

Rast podilu dlouhodo- | Podil opakujicich se zakazidika %
bych zakaznik celkovych zakaznicich
g Podil v_i%znych Vé. za_kézek z celko- %
3] Rozsfit portfolio zakaz- | vych @ihlaSeni na viejne zakazky
§ nika Podil zakazek pro soukromniky zc¢ o,
e kovych zakazek
N L _ _ | Podil reklamaci z provedenych prag %
fzjz'ﬁ%s'o"kc”e”“t 28- B0l splenych termin dodani %
Dotaznik spokojenosti zakaziiik index
Zvyit produktivitu prac Osobni naklady/ffdana hodnota %

Patet prepracovanych navih pocet
°§ Rozsfit obchodni politi- | Podil pohledavek po splatnosti %
S ku Patet pihlaSeni na viejné zakazky pocet
o Obrat dlouhodobého majetku pocet

Zlepsit vyuZiti majetku | VySe nepatbného majetku K¢
Patet zmetki za nesic pocet
Zlepsit technickou Uro- | Investice do obnovy majetku K¢
ven zaizeni Patet poruch pocet
= . . Podil naklad na vza&lani %
& ﬁ;ﬁ't znalosti a doved- Patet proSkolenych za#éstnand pocet
S Pazet Skoleni pocet
g Nizka fluktuace zawsst- | Paset dobrovolnych odchdd pocet
K nandi Vypovéd’ na strafl zantstnavatele pocet
= . . Pcatet stiznosti pocet
Zlep3|t motivaci a spok Praimérna délka absentérstvi dny
jenost zamstnand . - - : -
Dotaznik - mira spokojenosti index
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9.5.3 Vytvorenicasového planu

Implementaci BSC s vrcholovym ukazatelem ekonomiadané hodnoty jsem rozvrhla

na 20 tydii. Celycasovy plan implementace modelu jeitto nasledujicimityirmi fazemi.

|.  Pripravna faze projekta nejpodstat¥jSi je ukeni si realizé&niho tymu. Tento tym
je nutno proskolit a vytiat povédomi o samotném modelu EVA a BSC. Pro dalsi

aktivity je potebné pipravit casovy harmonogram a navrhnout rozgto
Casovy plan— 3 tydny

Il. Struktura ekonomickéfalané hodnoty 0 stanoveni svého poslani &ani stra-
tegie si spolénost stanovi fesnou konstrukci EVA, analyzuje dosavadni vykonnost

a uki klicové faktory ovliwujici ekonomickou fidanou hodnotu.
Casovy plan— 3 tydny

lll. Tvorba Balanced Scorecardtato faze j@&asow nejnar@ngjSi a jeji sodasti je ®-
kolik kroka:

» Definice strategickych dil v jednotlivych perspektivdch a sestaveni strate-

gické mapy.
e Stanoveni r&itek a jejich cilovych hodnot.
» Definovani strategickych akci.
Casovy plan— 8 tydni

IV. Implementace do systémiizeni— tento krok v sob zahrnuje pedstaveni modelu
celé spolénosti a pomoc ztotoZni se vSech zagstnané se strategii a naplni per-

spektiv BSC a také podstatnou fazi — zafgpodpory informéni technologii.

Casovy plan 6 tydh

Casovy plan je pouze orieritsl, nebd mohou nastat situace, které cely proces zpomali a

doba gipravy, Skoleni a zavédi se prodlouZzi.
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9.5.4 Naklady

Ani EVA ani BSC nebylo doposud ve sp&esti vyuzito, &koliv jsou oba nastroji iies-
n¢jSiho mefeni vykonnosti a jejihdizeni. Oba dvaispivaji ke zvySovani vykonnosti.
Presto, Ze jsem v této praci wyitha Upravy, které se tykaji vstupnich w@hi pro zjiseni
ekonomické gidané hodnoty, je nezbytné, aby tyto korekce bghagre pochopeny. Proto
je nutné Skoleni pro pochopeni samotného konceyti & poté modelu Balanced Score-
card a jejich vzajemného propojeni. Kompletni ndklgsou tvdgeny jednak naklady na
Skoleni a mzdovymi ndklady souvisejicimi s realizaojektu a jednak naklady na externi-

ho konzultanta.

JelikoZ se spot@most momentakpotyka s finatnimi problémy, tak bych pro 2atek zvo-
lila pouzivat MS Excel misto specialniho infoknéo systému. Naklady na Skoleni by se
tykaly pouze vedeni spaleosti a hlavniho ekonoma, ti by své znalosti arimface pedali
zanestnan@m na nizSi arovni a dale az na pozice nejnizsi rirarganiz&ni struktury.
Tyto znalosti by byly pedavany formou vnitropodnikového &évani a odbornych porad.
Hodinova sazba externiho konzultanta je 10@0 kedpokladam aktivni zajema@nnost

projektového tymu, a proto vyuziti externiho poedca 80 hodin.

Tab. 80 Naklady na implementaci BSC + EVA (vlagtmacovani)

Cinnost Céastka K
Skoleni konceptu EVA 40 000K
Skoleni modelu BSC 50 000K
Naklady na externiho konzultanta 80 000 K
Naklady na software 0 K¢
Skoleni zbylych pracovnik 0 K¢
Naklady celkem 170 000 K

Odmeny pro zamistnance, kié by se aktivi zapojili do implementace projektu, by tilg
nejvyssi nakladovou polozku. Ohodnoceni gstmand vzdy zavisi na rozhodnutéditele,
jez je podmiano aktualni finatini situaci podniku. Proto nebyly zahrnuty do kadke

s cilem nezkreslit vysledky. Oriegt& by se jednalo @¢astku 200 000 K Déale se nesmi
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opomenout naklady usl&ifezitosti, ty by pedstavovaly dobu stravenou na Skoleni — za-
meéstnanci se nemohowwovat své BZznécinnosti, acas straveny internim Skolenim. Tyto
naklady by se mohly vySplhat az na 30 0G0 KCelkové naklady by mohly nist

s potebou vySSiho zapojeni externiho poradce. Naopdkpagt, Ze by se spoémost roz-
hodla externiho konzultanta nevyuzit, wgetby, ovSem zde existuje riziko zvoleni nap

nevhodnych réitek aj. a tato uspora by se mohla projevit v degich nakladech.

9.6 Zhodnoceni ginosi a rizik navrhovaného konceptu néieni vykon-

nosti

* Rizikové faktory

S realizaci kazdého projektu jsou spojenatairizika, zvlast jedna-li se o zavadi kon-

ceptu Balanced Scorecard s vrcholovym ukazatele. EV

Hlavni bariéra implementace konceptiza byt v nezajmu vrcholového vedeni spotes-

ti (feditele) o novy systém &feni vykonnosti. Tato lhostejnost se dale projevi i
v nedostaténé angazovanosti manaiex projektového tymu. Na druhou strantza na-
stat i situace, kdy vedeni o novy koncept budezajigm, ale dojde k nepochopeni celého
modelu. Zde se projevuje kvalita Skoleni, které mwotimto rizikim predejit. Jako bariéra
muze pisobit icasova narénost celého projektu, zainteresovani simanci museji pra-
covat nad ramec svyckinych pracovnich povinnosti, proto museji byt adékvodms-
novani a neustale musi byt udrzovano @omi o budouci proggnosti jak pro & samot-

né, tak pro celou spairost, aby nedosSlo k demotivaci.

Probléemem raze byt zvoleni chybnych dila jejich n&fitek, podnik by se tak zaifoval
na oblasti, které nejsou pro tvorbu hodnot§Zejni, a brzdil by se tak jejiast. S cili

a metitky Gzce souvisi riziko volby strategickych akeogejich dosazeni a také realna ci-
lovd hodnota. Je-li nedosazitelna, demotivuje &anance i naphovani strategického

cile, a naopak podaaje-li se podnik, brzdi sam sebe v dosahovani hiydno

Velké riziko miZze nastat {d konstrukci samotného vrcholového ukazatele EVA.UX se
to tyka chybné metodiky Uprav vstupnich ¥lj nebo zvoleni nakladna viastni kapital.
Oba tyto nedostatky mohou zkreslit vykazovanou lturekonomické fidané hodnoty

a nasleda Spatnou identifikaci kéiovych faktoii ovliviujicich jeji tvorbu.
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DalSim rizikem je nedostatiea komunikace a vystlieni celého konceptu zastnaném,
ktefi ovliviiuji naphovani di€ich cili. Proto bez jejich &asti a pochopeni nelze désp

k naplreni zakladni strategie podniku.

Nedostatek finatmich zdrofi miZze vést k uko¥eni celého projektu, je¢alné si vy¢lenit
pottebnou vysi zdrdgj nejen na vySe vykalkulované polozky, ale také daxmy angazo-

vanych pracovnik
e P¥inosy

Hlavnim ginosem spojeni ekonomickéigané hodnoty a Balanced Scorecard tkvi v ujas-
néni si samotneho poslani spiesti a jeho provazani se strategickymi cily Zidi per-
spektiv, které maji vliv na tvorbu hodnoty. Spwlest ziska ucelenyighled o ki¢ovych

faktorech f@isobicich na vrcholovy ukazatel EVA.

Diky zapojeni finatinich i nefinadnich ukazateél do systému wteni vykonnosti, prova-
zané se strategii a napojené na vrcholovy ukazatedzni tento koncept srovnavat skute
nost s planem, analyzovat odchylky, & &init potrebné akce, které povedou ke zvySo-
vani hodnoty. Jakoifnos lze povazovat i rozéni systému reportingu o sledované&ita

ka. Navic kazdy ukazatel ma vztah k fisarm mefitkim. Operativnicinnosti jsou nava-
zany gfimo na strategické priority, proto se vSichni Zatmanci zapoji do procesu &fo-

vaného ke zvySovani hodnoty. Zajisti se takpiivSech strategickych il

Firma ziska ¥tSi pehled o efektivit spol€nosti a roviz se posili zgtna vazba a interni

komunikace v podniku. ZlepSi se i tymova praceikesdinformaci.

Diky EVA ziska spolénost nastroj, ktery kombinuje vysledek hospedas velikosti rizi-
ka, které je spojeno s dosazenim tohoto vyslediktemZ bere v Gvahu i alternativni na-

klady spojené s podnikanim.

Propojeni koncefitEVA + BSC Ize vyuzit i i odmenovani. Spolénost ABC, a. s. by
mohla vyuzit systém odiiovani slozeny ze dvotasti. Prvnicast odnén by byla zavisla
na tvortg hodnoty EVA — 60 %. A zbylych 40 % by bylo vazamen¥titka z oblasti teni
se a #stu, internich procésa zakaznické perspektivy. Odnma navazanaipmo na ekono-
mickou @idanou hodnotu rize byt zjiSéna bul’ fixné jako procento z absolutni hodnoty
EVA, nebo vypdétena z pirastki hodnoty. Vzhledem k dosavadni zaporné hotlBMA,
které analyzovana spdleost dosahuje, bych dopdiia spiSe druhou variantu Zivbdu

zvySeni motivace. Tento épob je i motivani pro neustalytst, i kdyZz bude hodnota jiz
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kladna. Hlavni vyhodou EVA je, Ze neobsahuje niddné udalosti &innosti nemajici
provozni charakter (prodej dlouhodobého majetku).aRfoto je zaji&#né hodnoceni za-

meéstnand piimo z hlavniéinnosti, pro kterou byl podnik zalozen.

PrestoZe na ptku implementace vzniknou vysoké naklady a Uglifeba si u¢domit,
Ze spravi nastaveny cely model EVA, podiem modelem BSC imese kyZzené vysledky.
Strategické cile a &fitka je nutné v prbéhu podnik&ni neustéle aktualizovat, néloitini

i vn&jSi prostedi podniku se neustalezmi.
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ZAVER
Cilem mé préce bylo zhodnotit finari vykonnost spolaosti ABC, a. s. a vybrat nej-

vhodrgjSi ukazatele pro #ieni vykonnosti a stanoveni hodnoty podniku.

Praci jsem koncipovala do dvaasti. V teoretick&asti jsem nejprve vymezila samotny
pojem vykonnost a jeji smysl prazné &astniky trhu. Po znazafni vyvoje ukazatél
aplikovanych v podnicich jsem se &fite na jejich popis. Objasnila jsem tradi metitka
vykonnosti, jeZ jsou s@asti finatni analyzy, a dale jsem se detailranttila na moderni

ukazatele, kdy jsem uvedla na teoretické réwiretodiku jejich vypoétu.

V avodu praktickécasti jsem charakterizovala spétest ABC, a. s. Jeji silné a slabée
stranky, pilezitosti a hrozby jsem rozebrala pomoci SWOT ynalPopsala jsem oétwi,

ve kterém fisobi, a konkuremi sily s vyuzitim Porterova modelgtpkonkukrergénich sil.
Nasledr jsem zhodnotila vykonnost podniku pomoci fitiainanalyzy, s niz jsou spojené
klasické ukazatele vykonnosti podnikuieBtoZze jsem vychazela pouze z dat ziskanych
z etnictvi, které neberou v Uvahu inflaci a&m trznich cen, jef¢ba ji brat jako nepo-
stradatelnou zfinou vazbu o tom¢eho podnik dosahl. Vysledky této analyzy ukazaty, z
se spolénost potyka s vaznymi fingnimi problémy. Hotovostni likvidita je té&fnulova,
zadluzenost v ikledku nové investice rapiéinvzrostla a z analyzy vyplynulo, Ze
v poslednim zkoumaném roce podnik vyuZival agrésipasob financovani. Této situaci
neprosgl ani Ubytek zakazek, ktery se v kéném disledku odrazil v poklesu trzeb a ne-
schopnosti pokryt ndklady spojené s podnikanimlespost tak v dsledku toho vykazo-
vala v letech 2009 a 2010 zaporny vysledek hoseoda

V projektovécasti jsem zhodnotila vykonnost podniku modernindtitky. Popsala jsem
postup vypotu konceptu EVA a CFROI¢etre vypoctu nakladi na kapital. JelikoZz kon-
cept ekonomickéfidané hodnoty je postaven na bazi zisku, je podleomazoru pro spo-
le¢nost jatelnéjSi nez CFROI a i jeho Upravy jsou pro podniky pmatelnsjSi a jedno-
dusSi. Tim se také omezuje riziko jeho zavedeni.

V samotném z&ru jsem doportila kombinaci konceptu EVA a Balanced Scorecard, ne

bot" tvorba hodnoty je ovliftovana vSemi oblastmi &nnostmi, které se ve spdleosti

odehravaji.

V¢érim, Ze tato diplomova préace rod&pole€nosti ABC, a.s. fehled o moznostech syste-

mu meéteni arizeni vykonnosti, bude pro ni inspiraci i praktiockginosem.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

A Aktiva.

BCF Brutto cash flow.

BIB Brutto investéni baze.

BSC Balanced Scorecard.

BU Bankovni Gwry.

C Celkovy investovany kapital.

CAPM Model ocgiovani kapitalovych aktiv.
CF Cash flow.

CFROI  Provozni navratnost investice.

CK Cizi kapital.

CROGA Cash flow vynosnost hrubych aktiv.

CROIGA Cash flow vynosnost hrubych aktiv upravenych ceicifl

CVA Perézni pidana hodnota.
Cz Cizi zdroje.

CPK Cisty pracovni kapital.
Ccz Cisty zisk.

DHM Dlouhodoby hmotny majetek.
DNM Dlouhodoby nehmotny majetek.
EAT Cisty zisk.

EBIT Zisk pred uroky a zdamim.
EBITDA Zisk pred Uroky, zdagnim a odpisy.
EBT Zisk pred zdagnim.

EPS Zisk na akcii.

EVA Ekonomicka pidana hodnota.
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FM Finartni majetek.

GA Hruba aktiva.

HDP Hruby domaci produkt.
IRR Vnitini vynosové procento.
KBU Kratkodoby bankovni Gr.
KS Koneiny stav.

KZ Kratkodobé zdroje.

LIFO Metoda océovani zasob.

MPO Ministerstvo pimyslu a obchodu.
MVA Trzni piidana hodnota.

N Naklady

NA Cistéa aktiva.

NOA Operativni aktiva

NOPAT  Zisk z operativn€innosti po zdaéni
OA Obezna aktiva.

OATCF  Provozni cash flow po zdani.

ON Osobni naklady.

PS Pocateini stav.

ROA Rentabilita aktiv.

ROE Rentabilita vlastniho kapitélu.

ROI Rentabilita investovaného kapitalu.
RONA Rentabilitacistych aktiv.

ROS Rentabilita trzeb.

TSR Celkové bohatstvi akcioha

U Uroky.
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\Y,

VH

VK

VS

WACC

Vynosy.

Vysledek hospodeni.
Vlastni kapital.
Vykonova spateba.

Vazené pimérné naklady kapitalu.
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PRILOHA P I: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA
MAJETKOVE A FINAN CNi STRUKTURY ODV ETVi

(v mil. Kg) 2005 2006 2007
AKTIVA CELKEM 33 583| 100,0%| 43 520 100,0%| 54 048] 100,0%
Dlouhodoby majetek 11 510| 34,3%| 17 192| 39,5%)| 16 818 31,1%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1609 4,8%| 1242] 29%| 876] 1,6%
Dlouhodoby hmotny majetek 9901| 29,5%| 15950 36,6%| 15 942| 29,5%
Obszné aktiva 21 907| 65,2%| 26 133| 60,0%)| 37 048] 68,5%
Zasoby 8399 25,0%| 5577| 12,8%| 4184| 7,7%
Kratkodobé pohledavky 13 114 39,0%| 19 550| 44,9%| 32 753 60,6%
Kratkodoby finagni majetek 394| 1,2%| 1006 2,3% 111 0,2%
Casové rozliseni 166| 0,5%| 195| 04%| 182 0,3%
(v mil. K& 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 57 657| 100,0%| 80 156 100,0%| 68 279 100,0%
Dlouhodoby majetek 18 251 31,7%| 47 940 59,8%)| 49 948 73,2%
Dlouhodoby nehmotny majetek 534 0,9% 635 0,8% 343 0,5%
Dlouhodoby hmotny majetek 17 717| 30,7%| 47 305 59,0%| 49 605 72,7%
ObsZné aktiva 39177| 67,9%| 31 927| 39,8%| 18 124 26,5%
Zasoby 9217| 16,0%| 3996 5,0%| 4511 6,6%
Kratkodobé pohledavky 29 201] 50,6%| 27 746 34,6%| 13438 19,7%
Kratkodoby finagni majetek 759 1,3% 185| 0,2% 175 0,3%
Casové rozliseni 229 0,4%| 289 0,4%| 207| 0,3%

(vlastni zpracovani podle dat MPO)

(v mil. K¢) 2005 2006 2007
PASIVA CELKEM 33 583| 100,0%)| 43 520| 100,0%| 54 048] 100,0%
Vlastni kapital 5456| 16,2%| 13540, 31,1%| 23 508/ 43,5%
Zakladni kapital 1000 3,0%| 5000| 11,5%| 5000 9,3%
Rezervni fondy a ost. fondy ze zisku 331 1,0% 331 0,8% 831 1,5%
Vysledek hospodani minulych let 4094 12,2%| 4125 95%| 7709 14,3%
Vysledek hospodani kEzného éetniho obdobi 31 0,1%| 4084 9,4%| 9968 18,4%
Cizi zdroje 28 127| 83,8%| 29 980, 68,9%| 30 540/ 56,5%
Dlouhodobé zavazky 10011 29,8%| 5418 12,4%| 4073 7,5%
Kratkodobé zavazky 18 116| 53,9%| 17 422| 40,0%| 20 359 37,7%
Bankovni G¥ry a vypomoci 0| 0,0%| 7140 16,4%| 6108 11,3%
Bankovni U¢ry dlouhodobé 6 108 14,0%| 5076| 9,4%
Kratkodobé bankovni @y 1032 2,4%| 1032 1,9%

(vlastni zpracovani podle dat MPO)



(v mil. K&) 2008 2009 2010
PASIVA CELKEM 57 657| 100,0%]| 80 156/ 100,0%| 68 279 100,0%
Vlastni kapital 33001 57,2%| 27 322 34,1%]| 20 106 29,4%
Zakladni kapital 5000, 8,7%| 5000 6,2%| 5000/ 7,3%
Rezervni fondy a ost. fondy ze zisku 1000 1,7%| 1000 1,2%| 1000 1,5%
Vysledek hospodani minulych let 17 509 30,4%| 27 001] 33,7%| 21 322| 31,2%
Vysledek hospodeni &zného detniho obdobi | 9492 16,5%| -5 679 -7,1%| -7 216/ -10,6%
Cizi zdroje 24 656) 42,8%| 52 834 65,9%| 48 173| 70,6%
Dlouhodobé zavazky 2815 4,9%| 7276 9,1%| 8644| 12,7%
Kratkodobé zavazky 16 765 29,1%| 26 558/ 33,1%| 23 714| 34,7%
Bankovni Gy a vypomoci 5076 8,8%| 19 000| 23,7%| 15 815 23,2%

Bankovni ugry dlouhodobé 4000 6,9%| 15815 19,7%| 13 237| 19,4%
Kratkodobé bankovni éry 1076] 1,9%| 3185 4,0%| 2578| 3,8%

(vlastni zpracovani podle dat MPO)

(v mil. K&) 2005 2006 06/05 2007 07/06 2008
AKTIVA CELKEM 33583 435200 29,6%| 54048 24,2%| 57657
Dlouhodoby majetek 115100 17192 494%| 16818 -2,2%| 18251
Dlouhodoby nehmotny majetek 1609 1242] -22,8% 876| -29,5% 534
Dlouhodoby hmotny majetek 9901 15950 61,1%| 15942 -0,1%| 17717
Obezna aktiva 21907 26133 19,3%| 37048  41,8%| 39177
Zasoby 8 399 5577| -33,6%| 4184 -25,0% 9217
Kratkodobé pohledavky 13114 19550 49,1%| 32753 67,5%| 29201
Kratkodoby finakni majetek 394 1006| 155,3% 111| -89,0% 759
Casové rozliseni 166 195|  17,5% 182  -6,7% 229

08/07 2009 09/08 2010 10/09 10/0%
AKTIVA CELKEM 6,7%| 80156/ 39,0%| 68279 -14,8%| 103,31%
Dlouhodoby majetek 8,5%| 47940 162,7%| 49 948 4,2%]| 333,95%
Dlouhodoby nehmotny majetek -39,0% 635| 18,9% 343| -46,0%| -78,68%
Dlouhodoby hmotny majetek 11,1%| 47 305 167,0% 49 605 4,9%| 401,01%
ObeZna aktiva 57%| 31927| -18,5%| 18124 -43,2%| -17,27%
Zasoby 120,3%| 3996| -56,6%| 4511 12,9%| -46,29%
Kratkodobé pohledavky -10,8%| 27746/ -50%| 13438 -51,6% 2,47%
Kratkodoby finani majetek 583,8% 185| -75,6% 175| -5,4%| -5558%
Casové rozliseni 25,8% 289|  26,2% 207| -28,4%| 24,70%

(vlastni zpracovani podle dat MPO)



(v mil. K¢) 2005 2006 06/05 2007 07/06 2008
PASIVA CELKEM 33583 435200 29,6%| 54048 242% 57 657
Vlastni kapital 5456/ 13540 148,2%| 23508 73,6% 33 001
Zakladni kapital 1000, 5000 400,0% 5000 0,0% 5 000
Rezervni fondy a ost. fondy ze zisk 331 331 0,0% 831| 151.1% 1 000
VH minulych let 4094 4125 0,8%| 7709 86,9% 17 509
VH béZného @etniho obdobi 31| 4084 13074,29 9968 144,1% 9492
Cizi zdroje 28127 29980 6,6%| 305400 1,9% 24 656
Dlouhodobé zavazky 10011] 5418 -459%| 4073 -24,8% 2 815
Kratkodobe zavazky 18116| 17422 -3,8%| 20359 16,9% 16 765
Bankovni Géry a vypomoci 0| 7140 X 6 108| -14,5% 5076

Bankovni Ggry dlouhodobé 0 6 108 X 5076 -16,9% 4 000
Kratkodobé bankovni éry 0 1032 X 1032 0,0% 1076

(v mil. K¢) 08/07 2009 09/08 2010 10/09 10/05
PASIVA CELKEM 6,7%| 80156 39,0%| 68279 -14,8%| 103,31%
Vlastni kapital 40,4%)| 27322 -17,2%| 20106 -26,4%| 268,51%
Zakladni kapital 0,0%| 5000 0,0%| 5000/ 0,0%| 400,00%
Rezervni fondy a ost. fondy ze zisk 20,3% 1 000 0,0% 1 000 0,0%| 202,11%
VH minulych let 127,1% 27 001] 542%| 21322 -21,0%| 420,81%
VH bézného detniho obdobi 23377,42

-4.8%| -5679] -159,8%| -7216| 27,1% %

Cizi zdroje -19,3%| 52834 114,3% 48173 -88%| 71,27%

Dlouhodobé zavazky -30,9%| 7276| 158,5% 8644| 18,8%| -13,65%

Kratkodobe zavazky -17,7%| 26558  584%| 23714 -10,7%| 30,90%
Bankovni Géry a vypomoci -16,9%| 19000 274,3% 15815 -16,8% X
Bankovni Gy dlouhodobé -21,2%| 15815 2954% 13237 -16,3% X
Kratkodobé bankovni éry 43%| 3185 196,0% 2578 -19,1% X

(vlastni zpracovani podle dat MPO)



PRILOHA P II: HORIZONTALNI A VERTIKALNi ANALYZA
NAKLAD U A VYNOSU ODVETVI

(v mil. K&) 2005 2006 2007
TrZzby za prodej zbozi 212 0,2% 226 0,2% 505 0,4%
Vykony 93 082 97,2%| 102762  99,0%| 127 097  98,6%
TrZzby z prodeje dl. majetku a material 1411 1,5% 677 0,7% 1197 0,9%
Ostatni vynosy 1039 1,1% 133 0,1% 114 0,1%
VYNOSY 95 744/ 100,0%| 103798 100,0%| 128913 100,0%
Néaklady vynaloZené na prodané zb 135 0,1% 189 0,2% 443 0,4%
Vykonova spateba 71 144 74,3%| 72279 72,5%| 87097 73,2%
Osobni naklady 19 848 20,7%| 20738 20,8%| 22779 19,2%
Nakladové aroky 0 0,0% 220 0,2% 274 0,2%
Odpisy DNM a DHM 2 980 3,1% 2610 2,6% 2 615 2,2%
Ostatni naklady 1 606 1,7% 3678 3,7% 5737 4,8%
NAKLADY 95713 100,0%| 99 714/ 100,0%| 118945 100,0%

(v mil. K& 2008 2009 2010
Trzby za prodej zbozi 634 0,4% 695 0,6% 514 0,5%
Vykony 151795 99,3%| 106721 98,6%| 96097 98,4%
TrZzby z prodeje dl. majetku a material 100 0,1% 49 0,0% 905 0,9%
Ostatni vynosy 322 0,2% 751 0,7% 148 0,2%
VYNOSY 152 851 100,0%| 108 216 100,0%| 97 664/ 100,0%
Néaklady vynaloZené na prodané zb 587 0,4% 635 0,6% 521 0,5%
Vykonova spateba 108 247 75,5%| 840700 73,8%| 71465 68,1%
Osobni naklady 26 402 18,4%| 23235 20,4%| 22937 21,9%
Nakladové aroky 232 0,2% 306 0,3% 541 0,5%
Odpisy DNM a DHM 2716 1,9% 2 900 2,5% 3178 3,0%
Ostatni naklady 5175 3,6% 2749 2,4% 6 237 5,9%
NAKLADY 143359 100,0%| 113895 100,0%| 104 879 100,0%

(vlastni zpracovani)

(v mil. K& 2005 2006 06/05 2007 07/06 2008
TrZzby za prodej zbozi 212 226 6,6% 505| 123,5% 634
Vykony 93082 102762 10,4%| 127 097 23,7%| 151 795
Trzby z prodeje dl. majetku a materig 1411 677 -52,0% 1197 76,8% 100
Ostatni vynosy 1039 133| -87,2% 114 -14,3% 322
VYNOSY 05744 103798  8,4%| 128913 24,2%| 152 851
Naklady vynaloZzené na prodané zbo 135 189 40,0% 443| 134,4% 587
Vykonova spateba 71144 72279 1,6%| 87097 20,5%| 108 247
Osobni naklady 19848 20738 4,5%| 22779 % 26 402
Nakladové aroky 0 220 X 274  24,5% 232
Odpisy DNM a DHM 2 980 2610 -12,4%| 2615 0,2% 2716
Ostatni naklady 1606] 3678 129,0% 5737 56,0% 5175
NAKLADY 95713 99714 4,2%| 118945 19,3%| 143 359

(vlastni zpracovani podle dat MPO)



\"AJ

(v mil. K&) 08/07 2009 09/08 2010 10/09 10/04

Trzby za prodej zboZzi 25,5% 695 9,6% 514| -26,0%)| 142,45%
Vykony 19,4%)| 106 721] -29,7%| 96097| -10,0%| 3,24%
Trzby z prodeje dl. majetku a materig  -91,6% 49| -51,0% 905| 1746,9% -35,86%
Ostatni vynosy 182,5% 751| 133,2% 148| -80,3%| -85,76%
VYNOSY 18,6%| 108 216 -29,2%| 97664 -98%| 2,01%
Néaklady vynalozené na prodané zbo¥i 32 5% 635 8,2% 521| -18,0%| 285,93%
Vykonova spateba 24,3%| 84070, -22,3%| 71465 -15,0% 0,45%
Osobni naklady 15,9%| 23235 -12,0%| 22937 -1,3%| 15,56%
Nakladové troky -15,3% 306| 31,9% 541| 76,8%

Odpisy DNM a DHM 3,99 2 900 6,8%| 3178 9,6%| 6,64%
Ostatni naklady -9,8%| 2749 -46,9%| 6237 126,9% 288,36%
NAKLADY 20,5%| 113895 -20,6%| 104879 -7,9%| 9,58%

(vlastni zpracovani podle dat MPO)



PRILOHAP IIl: VYPO CET LEASINGU

E;?\f’;g' i'é’)'at' 2006 | 2007 | 2008| 2009 2010 2011 2012 2013  2q14
2005|  149| 149/ 100
2006 233 184 84 84 70
2007 1459 1360| 1014 70
2008 2061 1715 771 701| 593
2009 2651 1706| 1628 1436 211
2010 1706 1628| 1436| 211
(vlastni zpracovani)
2005| 2006| 2007| 2008] 2009 2010 2011 2012| 2013] 2014
Odpis
Naklad zroku2005| 99| 99| 99| 99
Naklad z roku 2006 67 67 67 67 68 68
Néklad 7 roku 2007 195 195] 195] 195
207 207| 207] 207
232 232] 232] 232
235] 235] 235] 235
Néklad 7 roku 2008 gg 83| 8| 88| 88 g8
478 478| 478] 478] 478| 478
Néklad z roku 2009 50 596 596] 596| 596/ 596
66| 66| 66 67
Odpis celkem 99| 166| 1035| 1601] 2164| 2165 1296 1220| 1162] 596
Rozdil v NOPAT 58] 29| 501] 6| 666/ -83
Leasing v nakladech 41 137 534| 1595| 2830| 2082

(vlastni zpracovani)



PRILOHA P IV: PYRAMIDOVY ROZKLAD UKAZATELE EVA

EVA
7131 | 9788 2008 | 2010
RONA - WACC C (NOA)
21,43% | -39,59% 33270 | 24720
- +
RONA WACC
29,71% | -26,22% 8,28% | 13,38%
VK/C NVK CK/C NCK
0,71 0,54 10,00% | 21,90% 029 | 046 403% | 3,23%
+ - - +
NOPAT/trzby Trzby/C
6,70% | -6,94% 443 | 378




Trzby C(NOA)
147 474| 93383 33270 24720
- +
T za prodej zboZi CPK Dlouhodoby majetek Casové rozligeni
634 514 12 616 |- 1 907 20 472 26 338 182 289
- + - -
T zavl. vyr a sl. DNM DHM DFM
146840 | 92869 1034 | 1142 19438 25196 - | -
- + + 0
Zasoby Pohledavky Kratk. fin. maj. Kratkodoby CK
4184 3996 32753| 27746 111 | 185 24432| 33834
+ + - +
PH/T Osobni na/T Odpisy/T (Ost. vy - ost. Na)/T
29,56% | 26,37% 17,90% | 24,56% 184% | 3,40% 311% | -5,34%




