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ABSTRAKT

Hlavnim cilem této diplomové prace je vyhodnotitaiitni vykonnost skupiny propoje-
nych obchodnich spaleosti na zakla# klasickych i modernich ukazatek meieni vy-
konnosti a navrhnout efektivni systém hodnocerdrtini vykonnosti do skupiny spdle
nosti.

V prvni ¢asti jsou pomoci literarni reSerSe stanovena vyiskadpro praktickowast, ve
které jsou vypoitany klasické a moderni ukazatele. Na&ge vypracovan navrh imple-
mentace nového systémuimni vykonnosti skupiny, zhodnocena rizikarapsy plynou-

ci ze zavedeni navrhovaného systéngiemi.

Kli¢ova slova: vykonnost podniku, klasické a moderrazaitele, finaéni analyza, eko-

nomicka pidana hodnota (EVA), vaZzenéipnérné naklady kapitalu (WACC)

ABSTRACT

The main aim of this thesis is to evaluate finahpexrformace of a group of connected
business companies on this basis of traditionalmadern gauges to measure performan-
ce, and to suggest an efective system of evaluditiagcial performace for a group of

companies.

In the first part starting points for the practipairt are set by literal reviews where clasical
and modern indicators are calculated. In the epdoposal of implementation of a new
system of measurement of performance of a groupeejgared risks and benefits coming

from the implementation of proposed measuremenésyare evaluated.

Keywords: financial performance, traditional anddam measuring, financial analysis,
Economic value added (EVA), Weighted Average CotSapital (WACC)
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UvoD

V dnesni dob, kdy dochazi ke globalnimu vyvoji ekonomiky, ggma trhu silici konku-
Zadavky natizeni spolénosti a hodnoceni firemni vykonnosti. Kazdy z manaZzhce
védeét, co je za usgchemci neusgchem podnikani. Proto je kladeidrdz na zhodnoceni

vykonnosti, nebt co neni niteno, nelze&idit.

V souvislosti s minicimi se podminkami na trhu a odliSného pojetvilao cile podnikani
se zmnily i pozadavky na hodnoceni vykonnostii® dostaujici hodnoceni vykonnosti
na zaklad tradicnich ukazatdi, vychazejicich z&etnich dat (z minulosti), je v stasné

doke nedostaujici a jsou kladeny pozadavky na vyuziti modernietitek, které dokazou

zohlednit také budoucnost a vyfiadekonomickou situaci podniku.

Zadny ze zpsohi nelze povaZovat za univerzalni a zalezi na chariakite daného podni-
ku. NejvhodrjSi zpisob ke zhodnoceni vykonnosti je propojeni tmaiih a modernich

metitek vykonnosti.

Hlavnim cilem této prace je zhodnoceni vykonnadstipfny propojenych spodaosti na
z&kladt tradicnich a modernich ukazalek méieni vykonnosti a v kors@é fazi skupig
navrhnout efektivni systém hodnoceni. Cela pracezdilena do dvou, na sebe navazuji-

cichc¢asti — teoretické a prakticke.

Teoreticka ¢ast se zabyva vykonnosti jako takovaizenim a mfenim vykonnosti
a v neposlednfad rozdtlenim ukazatél a charakteristikou traghich a modernich #i-
tek vykonnosti. V oblasti tratiich netitek je ¥novana pozornost i fingni analyze, kte-
ra tvai nedilnou sotast teto prace. V kapitole modernickiitek jsou definovany neje-
n¢jSi ukazatele (CFROI, CROGA, MVA), avSak n&pi ¢ast je tvdena charakteristikou
EVA.

Praktickacast se sestava ze dvoédasti a to analytické a projektové. V analytickssti je
piedstavena skupina sp&iesti, zanalyzovano prdéetli skupiny a provedena samotna
finanéni analyza pomoci trathich ukazatel vykonnosti, jejiz vysledky jsou pro lepSi sro-
zumitelnost a fehlednost usgadany do tabulek a gfafSowasti projektov&asti je vy-
pocet ekonomické fidané hodnoty, kterd byla zvolena jako nejvhgginmoderniho &

fitko. V zavru prace jsou shrnuty vysledky jednotlivych anatyna zaklad zjiStenych
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skut&nosti je navrzen systémeéieni finargni vykonnosti, ktery by mohl vést k udrZzeni
nebo zlepSeni fin&ni situace skupiny.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

13

|. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

Na otazku: ,Co je vykonnost podniku a jakith jeji velikost?" |ze nalézt ¢kolik riznych
odpowdi a to gedevsim v zavislosti na hei zainteresovanosiiovéka do podniku. Kazdy
ze stakeholddr (zaméstnanec, dodavatelgiitel ...) a shareholder vnima vykonnost pod-
niku jinak, avSak kazdému zalezi na zhodnoceniisvéstice (Pavelkova a Knapkova,
2005, s. 13-15).

Vykonnou firmou pro zakaznika bude takova firmagr&t dokaze fgedvidat jeho fani
a poteby a v danou chvili mu nabidne produkt v k¢alitcer odpovidajici jeho poe-
bam. V gipac, Ze firma prosperuje (ma loajalni zakazniky, ninéklady, ma stabilni
podil na trhu ...), stdva se vykonnou pro manaZereo Wlastnika, jednoho
z nejdilezitéjSich subjeki pro podnik, je firma vykonna prévwehdy, pokud je schopna
v co nejkratsi doba v co nejetsi mie zhodnotit jim viozené prasuky (Sulék a Vacik,

2003, s. 9).

Obsah pojm vykonnost podniku (performance) &if@ni vykonnosti (performance measu-
rement) neni jednozta¢ vymezen, i kdyz v saasné dob pati k pojmim velmi ¢asto
pouzivanym. OdliSnostipvyuZiti slova vykonnost spdine ve zfisobu jeho vyjateni
a kvantifikaci a také z hlediska stupobecnosti pojeti (Fibirova a Soljakova, 2005)s. 7

Wagner (2009, s. 17) uvadi, zgykonnost znamena charakteristiku, ktera popisape
sob, respektive gbeh, jakym zkoumany subjekt vykonavétou ¢innost, na zakladl po-

dobnosti s referamim zgisobem vykonani (pbehu) tétocinnosti*.

Pojem vykonnost podniku je rejstji a v nejobecyjsSi podold pouzivan v souvislosti
s formulaci podstaty existence podniku v trznimspedli, jeho prosperitou a schopnosti
pieziti v budoucnosti. Vedle hodnotovych (pemich) kritérii néfeni vykonnosti, kterym
je vénovana samostatna pozornost a vychazeffemich informaci, je v posledni dob
vyuzito i kritérii naturalnich. #meéreni vykonnosti podniku je vSak nejvh@gBi jejich

kombinace (Fibirova a Soljakova, 2005, s. 7).

| pies to, Ze nalezneme rozdily tedstavach jednotlivych zajmovych skupin (hgpka
kritéria maji byt vyuZzita pro srovnani a interpijanalezneme také jeden spoig prin-
cip ve &tSine nazofi. Chapani vykonnosti jako cesty k dosazeni prdsp je jedinym

spole&nym principem (Wagner, 2009, s. 23).
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Na zaklad vySe uvedenych definic Ize konstatovat, Ze kazdim@ vykonnost jinak,
avSak k udrZeni stavajici vykonnogtk jejimu zvySeni dojde pouzéipuspokojeni patb
vSech zainteresovanych stran do podniku. Z méhtedamezalezi jen na znalosti a efek-
tivnim vyuziti konkuretini vyhody, ale dlezité je, aby si spot@ost svou konkuremi

vyhodu udrzZela a dokazala na&ryg na trhu pruzéireagovat.

1.1 Rizeni a méfeni vykonnosti podniku

VSechny aktivity podniku jsou stiovany k naplani hlavniho cilu podnikani a taistu
hodnoty. Pra¥ hodnota se ukazuje jako vhodnédititko vykonnosti podniku. V fipact,
Ze chceme hodnotu maximalizovat, je nutné usilavab nejétSi piinos pro vlastniky
(Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 14-15).

Rizeni hodnoty je manazerskiigtup, ktery by mil dle Younga a O'Byrneho (2001, s. 18)
obsahovat nasledujici prvky: strategické planovatdkaci kapitalu, provozni rozpty,

meieni vykonnosti, systém odiiiovani manazér, interni a externi komunikaci.

Podle Neumaiera a Neumaierové (2002, s. 21-22)gstptou koncepce Value based ma-
nagement, ktera je zaloZzena na tetigeni hodnoty, dksledna aplikace kritériéisté sou-
¢asné hodnoty na firmu (NPV = net present valuelagimalizace NPV, kterou je firma
schopna vytviit pro vlastniky (maximalizace shareholder valid)y mohla byt maxima-
lizovana shareholder value, je nutné, aby doSlovairke zvySeni stakeholder value, tedy

aby doslo k uspokojeni vSech, #tgou s podnikemdjakym zpisobem spjati.

Rada autak se shoduje, Ze pré¢ista sodasna hodnota je zakladnim kritériem vykonnosti
firmy z hlediska vlastnik Vypocteméisté sodasné hodnoty:

NPV =PV — | (1)
kde:

NPV  =(ista sodasna hodnota (net present value)

PV = hodnota firmy pro vlastnika (present value)

I = investice vlastnika do firmy (investment)
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zZjistime, zda je firma pro vlastnika dostake vykonna (v pipacc NPV > 0) a zda doSlo
k ¢istému zvySeni jeho hodnoty (firmaimasi vice, nez musel viastnik vynaloZig)im

vySSi je kladné NPV, tim je firma vyko#gi (Neumaier a Neumaierova, 2002, s. 21-33).

Abychom zjistili spravnou vysi NPV, musime si nej@wyjadit PV a |. Hodnotu investice
vlastniki do firmy zjistime vgislenim hodnoty viastniho kapitalu a PV je danatasoou
hodnotou budoucich p&mnich toki z firmy pro vlastniky.

Plati:
=5 L : 2)
t=1(1+7)
kde:
= = pergzni toky v jednotlivych letech
t = jednotlivé roky
n = paet let celkem

[ = urokova (diskontni) mira (Pavelkova a Knapka@05, s. 15)

Neumaier a Neumaierova (2002, s. 32) se shodujiaskeami Pavelkovou a Knapkovou
(2005, s. 15), Zeipdiskontovani pe¥znich toki je nutno zvazit dva zakladni principy
teorie financi: riziko (nebezpg Ze vysledky dosazené dnes, se budou odliSoveysidd-
kt predpokladanych) &asovou hodnotu pém (koruna ziskana dnes, métsi hodnotu,

nez koruna ziskané v budoucnosti).

Dle DluhoSové (2006, s. 14-15) se v pojetia&eani vykonnosti podniku projevuje adapta-
ce podnik na ekonomicky vyvoj a dosahovani vySsSi konkurectogsnosti. Jednotlivé
piistupy k n&teni vykonnosti firem proSly vyraznym vyvojem. V gah pistupech se
odrazi jak technicko-ekonomicky typ ekonomiky, takormaini moZznosti a stugepo-

znani pi fizeni ekonomickych systém

Pro neteni vykonnosti, tj. finosu z vlastni existence podniku, je mozné vyuogiteni

vstupl a vystupd, které lze nirit nejraiznéjSim zpisobem a to i

e v naturalnim vyjateni nebo

» v peréznim (hodnotovem) vyj&eni.
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Perézni vyjadeni je gednttem &etnictvi, avSak zakladnim problémem tohotéreni je,
Ze jej |ze provét pouze za vymezengasové obdobi a giatelnou mirou nejistoty. Ekt-
ni informace umaiji propojit mereni tzv. finakni pozice (informace nalezneme
v rozvaze), vykonnosti (informace obsazeny ve \gmlee) a zriny ve finargni pozici

(samostatny vykaz o p&mich tocich) (Fibirova a Soljakové, 2005, s. 14-15

1.2 Zakladni rozdéleni ukazateki méreni vykonnosti

Historicky se ukazatele finani vykonnosti vyvijely od ziskovych marzifgs Kist zisku

a vynosnost kapitalu az po moderni metéidgni - tvorbu hodnoty pro vlastniky. Tento
vyvoj je sledovan v zavislosti na jednotlivych néexh na toto ®ieni a pojimani (Pavel-
kova, Knapkova, 2005, s. 13).

V dnesSni dob, kdy jsou podniky hodnoceny podle toho, jak je ivisgtavajici
a potencionalni invesiip oslabuje a ustupuje do pozadi vyznam thaitio podnikatelské-
ho cile — maximalizace zisku &ghazi cile nové. Tyto cile paffuji dosazeny zisk
s naklady vynaloZenych zdfop z&inaji se pouzivat tzv. hodnotova kritéria preéremi

finan¢ni vykonnosti podnik (Hrdy a Horova, 2009, s. 137).

Na obr. 1 je znazoim vyvoj pouzivanych ukazatels zavislosti naase, kde rizeme sle-
dovat znénu ve vyvoji jednotlivych ukazatil- od tradénich ukazatél az po moderni
ukazatele zaloZené na hodnotoviéreni.

Vliv piisobeni
ﬂnan‘l‘rkh trhit

Silny vliv

Stiedni vliv

Slaby vliv

* P das
1985 1995

Obr. 1. Vyvoj finarinich ukazatel vykonnosti podnik(DluhoSova,
2006, s. 16)
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Dle DluhoSové (2006, s. 15) Ize ukazatek&eni vykonnosti rozéit do téi kategorii:

* (cetni (EAT, EBIT, EPS, ROA, ROE, ...),
» ekonomické (NPV, EVA, CFROI),
e trzni (MVA, TSR).

Toto cEleni je v zavislosti na sile vlivutigobeni finatdnich trhi a mie prechodu od &et-

nich k trznim hodnotovym kategoriim.

Knapkova, Pavelkova a Chodur (2011, s. 19 -25) inZdpodnikovou vykonnost Izeém

fit ukazateli rozdlenymi do dvou kategorii:

o tradicni ukazatele (ukazatele absolutni hodnoty ziskutovwstnich tok
a rentability — ROE, ROI, ROA ...),
* moderni ukazatele (EVA, CFROI, Shareholder ValugAM..).

Do nedavnaada podnik v Ceské republice moderni ukazatele neakceptovaldufas
¢asu, s vyvojem ekonomiky a se @mou podnikatelského prdsti jsou podniky tet
piinuceny moderni ukazatelecttavyuzivat, aby na trhu silici konkurencibec obstaly. |
pies to vSak tradni mefitka nelze opomenout, nebposkytujifadu relevantnich informa-
ci, bez kterych by se podnikyigodnoceni finaéni vykonnosti neobesly. V nasledujicich

kapitolach jsou formou literarni reSerSe jednotlingitka charakterizovana a popséana.
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2 TRADICNi PRISTUPY K M ERENIi FINAN CNi VYKONNOSTI
PODNIKU

Tradiéni (klasické) ukazatele ¢reni finaréni vykonnosti podniku jsou zaloZzeny néet:
nich udajich aiedevsim na detnim vysledku hospodeni. Mezi tradini ukazateleadi-
me: ukazatele absolutni hodnoty zisku, qzerch toki a rentability, které budou podrabn
ji popséany v nasledujicich kapitolach (Knidpkova/ditkeova a Chodur, 2011, s. 19).

2.1 Ukazatele zisku

Jak uvadi Synek (2002, s. 43) je zisk zakladnimiveot podnikani, hlavnim kritériem
rozhodovani o vSech otdzkach ekonomiky podnikiké@ tdavnim zdrojem samofinanco-
Vani.

Vysledek hospodani — zisk, |ze vyjait v nékolika kategoriich, které jsou obsaliovice,

¢i mére srovnatelné s kategoriemi zisku v anglosaskychideifHoletkova, 2008, s. 59).
Zisk lze vyjadit v nasledujicich kategoriich:
» ({isty zisk — EAT (Earnings After Taxes)

Zisk po zdamni, neboli ¢isty zisk, byva ukazatelem motivace a zainteresostn
v manaZzerskych smlouvach a jéem k rozdleni (Holekova, 2008, s. 60).

Zpusob, jakym bude zisk rozkbn, mize vyznami ovlivnit vyvoj hodnoty podniku

a miZze také psobit na miru uspokojeni vlastiiik budoucnu, nebopraw tato kategorie

MriviN s

o zisk pired zdarénim — EBT (Earnings Before Taxes)

Cisty zisk, navy$eny o daz pijmt za BZnou a mimeéadnouginnost tvdi tuto kategorii
zisku, ktera je vhodna vyuzit wipadt porovnani mezi jednotlivymi obdobimi, nebé p
porovnani podnik z miznych zemic¢i s miznou mirou zdami, jelikoZz nepihlizi k mire

zdareni (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 19).
» zisk pired uroky a zdarénim — EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

Jedna se o rozdil mezi veSkerymi vynosy a nakladggjimkou nakladovych Uraka je
oznaovan jako zisk provozni.iBdstavuje vydek, ktery byl vytvdeny zasluhogdinnosti
podnikatele. EBIT n¥i efekt podnikatelskéinnosti a abstrahuje od @gobu financovani
a zdarni (Holetkova, 2008, s. 60). Pavelkova a Knapkova (20089 uvadi, Ze se jedna
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o kategorii zisku oblibenou na urovni divizi, @ivddu soustedini se naist trzeb &izeni
nakladi.

» zisk pred uroky, zdarénim a odpisy — EBITDA (Earnings Before Interest, Ta

xes, Depreciation and Amortization)

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 19) wjgdte tato kategorie zisku je pouzivanaqe-
vSim u americkych podnik které rozliSuji dva druhy odgis (,depreciation* —

u dlouhodobého hmotného majetku, ,amortization“ élauhodobého nehmotného majet-
ku). Pomoci EBITDY Ize hodnotit vykonnost podniku nezéina vysi investic a odis

Pfi ¢casovém a prostorovém srovnani neni tento ukazistah pvlivneén rozdilnou odpiso-
vou politikou podniki, coz gedstavuje vyhoduipjeho vyuziti. Tento ukazatel bylked-

chadcem cistého pewszniho toku (cash flow) z provozginnosti a maji spotmé prvky

(Holeckova, 2008, s. 60).

» (isty provozni zisk po zdagni — NOPAT (Net Operating Profit after Taxes)

Pomoci speciélnich Uprav (fapvylowceni zisku nebo ztraty z prodeje dlouhodobého
hmotného majetku a zasob, Uprava rezerv ...) zjistioenotu provozniho zisku vytie-

ného v souvislosti s hlavni, provozainnosti podniku (Kislingerova, 2007, s. 53).

» ekonomicky zisk

Na rozdil od detniho zisku jej zjistime rozdilem vynoa ekonomickych naklad Eko-
nomické naklady zahrnuji tzv. oportunitni ndklatynéklady oktované pilezitosti (vy-
nosy, které byly ztraceny tim, Ze zdroje nebyly aijyuna nejlepsi alternativni moznost)
(Kislingerova, 2007, s. 53).

Jednotlivé detni kategorie zisku jsou lehce ovlivnitelnéetni metodikou podniku (tj.
zpasob odepisovani, tvorba rezerv, opravnych polozZzéla.proto je v praxi vhodsi pxi
hodnoceni vykonnosti vyuZziti spiSe zisku ekonontickétery zohletluje zapojeni opera-
tivnihno majetku p reprodukni ¢innosti podniku (tj. vymezeni NOPATu v kontextu
NOA).

2.2 Ukazatele cash flow

Z davodu obsahového &soveho nesouladu mezi naklady a vydaji, vynoskijayy, zis-
kem a stavem peénnich prosiedki podniku je nutné sledovat pgmi toky — cash flow.
.Cash flow je moZzné charakterizovat jako pohyb gZeich prostedk: (jejich priruistek
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a Ubytek) podniku za ¢ité obdobi v souvislosti s jeho ekonomickinnosti“ (Valach,
1997, s. 69-72).

Grinwald a Holékova (2007, s. 129) uvégd, Ze pewzni toky (gijmy a vydaje = cash
flows) se projevuji jako ifitok a odtok pe¥¢nich prosiedki v souvislosti s pefznimi

transakcemi &c¢i vngjSim subjekiim.

Vykaz zisku a ztraty arozvaha jsou vykazy zaloZeaé aktualnim principu (vynosy
a naklady zttovany do obdobi, s niméasow a wcre souviseji), kdezto vykaz cash flow
zobrazuje skutay pohyb pe&znich prostedki. Pro zjiSéni cash flow si kazdacétni
jednotka zvoli jednu, ze dvou moznych metod#mpu (sledovani hlavnich skupitiijona

a vydaji) nebo nefimou (vysledek hospo#ieni z @&etnictvi je transformovan na tok pe-
n¢z) (Kislingerova, 2007, s. 58-60).

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 21-22) rozliSujiethgici kategorie cash flow: celkové,
provozni a volné cash flow.

+ celkové cash flow

Celkové cash flow zjistime &enim pegznich toki ze ti zékladnichtinnosti: provozni,

investini a finargni.
» provozni cash flow

Oblibeny ukazatel vykonnosti na bazi hotovostnddti t ktery sleduje penize produkované

a spotebovavané provoziinnosti podniku.
* volné cash flow — FCF (Free Cash Flow)

Jedna se o volnou hotovost, ktera je k dispoziastliKim a &fitelam, ktei do podniku
vlozili n¢jaky kapital. FCF je vhodnym ukazatelem vyuzitelngod’ pii financnich analy-
zach, nebo i ocaiovani podniku (vstupni Udafiprybranych postupech), avsak kigmad
meéteni vykonnosti mize byt zavagici. Nizké FCF miZze byt zafi¢inéno vysokymi in-

vesticemi, které mohou v budoucnuigpbit fist.

2.3 Ukazatele rentability

Z n¢ékolika divodi je zji¥ovani rentability, neboli vynosnosti vioZzeného kalu, fadu let

velmi popularni a to vékolika zemich. Rentabilita, najtkzit¢jSi charakteristika podnika-

telskécinnosti, je dilezitym ukazatelemiphodnoceni a komplexnim posouzeni:
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» celkové efektivitycinnosti a vydlecné schopnosti podniku,
* intenzity vyuzZivani majetku podniku,

» reprodukce a zhodnoceni kapitélu vioZzeného do fodni

Kazdy podnik méa své specifické cile, avSak sgrofen cilem vSech je dosahovani uspoko-
jivé vynosnosti vloZzeného kapitalu, kterou je nulti&notit v souvislosti s platebni schop-

nosti a finadni stabilitou daného podniku.

Ukazatele rentability p#&tdo tzv. mezivykazovych pafrovych ukazatel — vyuZivaji uda-
je zrozvahy (velikost kapitalu) a vykazu ziskutaty (velikost zisku a trzeb). Obecny

vzorec na vypeet rentability je:
zisk / vlozeny kapital 3)
(Grinwald a Hol&kova, 2007, s. 78-80).

Rackova (2008, s. 52) uvadi, ze zisk je velmi Sirokategorii. Pro vypeet rentability je
vhodné vyuzit EBIT, EAT nebo EBT. Ziskqu zdagnim a uroky je vhodnou kategorifi p
mezifiremnim srovnavantisty zisk g hodnoceni vykonnosti firmy a ziskigrd dagmi

pii srovnavani vykonnosti firem s rozdilnymigerym zatizenim.

Konkrétni ukazatele, v praxi nejvice vyuzivanéujpodrobi popsany v kapitole 2.4.3.3.

2.4 Finan¢ni analyza jako nastroj pro méireni finanéni vykonnosti

V praxi i teorii existuje ®kolik definic finartni analyzy. NejvystizgSi definici je dle
Riackové (2008, s. 9) ta, ktedka, ze finamini analyza pedstavuje systematicky rozbor
ziskanych dat obsazenych §etnich vykazech. Hotova (2008, s. 10) naopak tvrdi, Ze
finanéni analyzu lze chpat jako soubdmnosti, jejichz hlavnim cilem je zjistit
a vyhodnotit souhrrthfinanéni situaci podniku, kterou rozumtgaevsim finaéni vykon-

nost a finatni pozici podniku.

Holeckova (2008, s. 9), Pavelkova a Knapkova (20104¥s2 shoduji, Ze fingni analy-
za hodnoti minulost, s¢asnost a dava vhodné podklady pro budouci &imanospod#eni
podniku. Rickova (2008, s. 10) dofulije, Ze nam finami analyza umaiuje kratkodobé

a strategické planovani.

| pies to, Ze neexistuje oficialni metodika fitah analyzy, v praxi se setkavame

s nejiizrejSimi pristupy a zakladnimi technikami analyzy (Hideva, 2008, s. 40).
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2.4.1 Analyza absolutnich ukazatel

Jak uvadi Mé& (2006, s. 29), tak absolutni ukazatele vychgéjio z &etnich vyka#a
a analyzovana data porovnavame za damynil rok s rokem minulym. Hatkova (2008,
s. 42) uvadi, Ze horizontalni a vertikalni analjggau vychozim bodem rozborweétnich
vykaz, slouzi k prvotni orientaci v hospdeai podniku a upoztuje gredevsSim na pro-
blémové oblasti, které je nasleédpoteba podrobit dkladngjSimu zkoumani.

2.4.1.1 Horizontalni analyza

Dle Holeckové (2008, s. 43) je horizontalni analyza nazyveak&® analyza vyvojovych
trendi a zkouma zrny absolutnich ukazatel ¢ase. Znny v urité polozce jsou vyjad-
feny v procentech nebo indexem. Hlavnim cilem je&iznpohyby jednotlivych velin

(absolut’ a relativié) a znetit také jejich intenzitu.

absolutni zmina =hodnota ; — hodnota,_4 (4)

absolutni zména

procentni zréna = x 100 (%) (5)

hodnotas—q

2.4.1.2 Vertikalni analyza

Jak uvadi Holékova (2008, s. 44) Ize nazvat vertikalni analyZétprocentnim rozborem
komponent nebo strukturalni analyzou aje vhodnyrastrojem pro mezikmi
a mezipodnikové srovnavani. Zakladni princip&pé v tom, Ze se zji§ije procentni podil
jednotlivych poloZek vykazna zvoleném zékladu.

2.4.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele (fin&ni fondy nebo fondy finamich prostedki), které Ize povazo-
vat za absolutni ukazatele, ziskame rozdilem dvmsolatnich ukazatél (Holeckova,
2008, s. 45). Pavelkova a Knapkova (2010, s. 2H)i,twe rozdilové ukazatele slouzi

k analyze d&izeni finagni situace podniku a orientuji se na jeho likviditu

DluhoSova (2006, s. 81) uvadi, Zedasitji pouzivanym rozdilovym ukazatelem jsdisté
pohotové prosedky, avSak Hol&kova (2008, s. 45) ada dalSich autdruvadi jako nej-
pouzivarjSi ukazatetisty pracovni kapital.

» ({isty pracovni kapital

Podle Holékové (2008, s. 46) j€PK (net working capital) a jeho velikost vyznamnym

indikatorem platebni schopnosti podniku. Aby mdbyazajiStna nezbytna mira likvidity,
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pottebuje podnik ufitou vysi CPK, kterot podle Sedl&a (2007, s. 35vypacitame jako
rozdil mezi obznymi aktivy akratkodobymi dluhy, které jsou vymeny od splatnosti

1 roku az po splabst 3ngsicni.

_ Aktiva & Pasiva
Zékladni kapitél
Stald aktiva g
Nerozdgleny zisk
Cisty zisk
Zasob,
N g Dlouhodobé
g bankovni tivéry
Pohledévky :>§ 2
8 $§ | Kritkodobé
22 zavazky
Finanéni majetek g

Obr. 2. CPK v rozvaze podnikuD{uho3ova,

2006, s. 8)
UkazatelCPK je vSeobects znangjsi ¢ v praxi vyuzivawjsi, aviakz hlediska vypovidaci
schopnostize povazovat zarpsrjSi ukazatetistych pohotovyc prostredk, ktery pracu-
je s ndglikvidn ¢jSimi prostedky podniku a jeho vyhodou je nizka souvislc ocaiovacimi

technikami podniku.

» (isté pohotovéprostiedky
CPP (pergzni finaréni fond) zjistime jako rozdil mezi pohotovymi génimi prostedky
(penize v hotovosti ma kEznych &techa ekvivalenty petz — Seky, sminky) a okamzi¢

splatnymi zavazkyHoleckova, 2008, s. 4.

2.4.3 Analyza pomérovych ukazateki

V piipac, Ze potebujeme zjistitazanalyzovat vzdjemné vazby mezi ukazateli, dav
jednotlivé absolutni hodnoty do pém a vznikaji bk pongérové ukazatele, nichZ jsou
vytvareny soustavy -pyramidové (rozklad jednoho ukazatele), nelparalelni (bloky

ukazatel, které n&ii aspekt finagni situace podniki (Vochozka, 2011, s. 2.

V pribéhu rekolik let vzniklafada pondrovych ukazatei, které jsou rozéleny do skupi.
Pri vybéru ukazatal hodnoticich finaéni vykonnost musime zvazovat jejich vypovid

schopnost, vzajemné vaza zavislosti (Holekova, 2008, s. 48).
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Ponerové ukazatele jsou rozleény do 4 zakladnich kategorii n&kazatele likvidity, ren-
tability, zadluZenosti, aktivity a ukazatele trzni hodnoty. Vybrané ukazatele Zdhto
soustav, vhodné k hodnoceni fidah vykonnosti podniku, jsou charakterizovany

v nasledujicich podkapitolach.

2.4.3.1 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatél aktivity zjistime, jak jsou dand aktiva v podnilkyuzZivana. Ukazatele

negastji pomeiuji tokovou veléinu (trzby) s vellinou stavovou (aktiva). Vysledkem jsou
dvé formy: obratkovost (rychlost obratu) a dobu obréiislingerova a Hnilica, 2005,

S. 34).

* obrat aktiv

Holeckova (2008, s. 83) udava, Ze se jedna o souhrnayatél, kterym r¥ime efektiv-
nost vyuzivani celkovych aktiv,ig&ka ndm, kolikrat se A obrati do trzeb za rok. \égsié
hodnoty by se ®&ly porovnavat s hodnotami dosazenymi v danémewdi oboru, avSak

minimalni dopordovana hodnota je rovna 1.

trzby
aktiva (6)

obrat aktiv =

» doba obratu pohledavek a zavazik

Dobou obratu pohledavekzjistime, jaka je platebni schopnost &dibeli. Vysledna hod-
nota je porovnavana s advovym prtimérem a dobou splatnosti faktur. Ukazatkdby
obratu zavazkia by mél dosahnout alesgohodnoty doby obratu pohledavek, nélgjich

nesoulad ovliituje likviditu podniku (Pavelkova a Knapkova, 208531-32).

, __ pohledavky
doba obratu pohledavek = “triby /365 (7)
7 O : _k
doba obratu zdvazki = —=22 (8)
trzby /365

+ Doba obratu zasob

Tento ukazatel narfika, kolik dni trva jedna obratka, neboliget dni, po které jsou zaso-
by vazany v podniku do doby jejich spathy nebo prodeje (Halkova, 2008, s. 84). Pa-
velkova a Knapkova (2005, s. 31) diagi, Ze tento ukazatel posuzujeme v zavislosti na
jeho vyvoji vcase.

zasoby (9)
trzby/365

doba obratu zasob =



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

2.4.3.2 Ukazatele likvidity

Kazdy ze stakeholetira shareholdér bude preferovat jinou aroselikvidity, nicmérg
z hlediska finadni rovnovahy firmy je likvidita (schopnost dost&lys zavazkm) velmi
dulezita. Likviditu daného podniku Ize hodnotit pomdid zakladnich ukazatl likvidity
béZzné, pohotové a okamzité{ékova, 2008, s. 48-49).

« bézna likvidita (likvidita Ill. stupn &, current ratio)

Current ratiarikd, kolikrat ol¥Zné aktiva pokryvaji kratkodobé cizi zdroje podnitan. jak
je podnik schopen uspokojit svétiele, v gipad, Ze prongni veSkera ok¥na aktiva

v daném okamziku na hotovosti@ova, 2008, s. 50).

oo et bésné akti
béina likvidita = Rl s (10)

kratkodobé cizi zdroje

Vochozka (2011, s. 27) a Kislingerova (2007, s. #9¥hoduji, Ze dopatené hodnoty se
maji pohybovat rozmezi 1,6 — 2,5; naopaki®va (2008, s. 50) a DluhoSova (2006, s. 79)
udavaji doporéené hodnoty v intervalu 1,5 — 2,5.

» pohotova likvidita (likvidita Il. stupn &, acid test ratio)

obéina aktiva—zasoby

pohotova likvidita = (11)

kratkodobé cizi zdroje

S Vochozkou (2011, s. 27), ktery udava dopené hodnoty v rozmezi 0,7 — 1,0 se shodu-
je Kislingerova (2007, s. 90), ktera vSak doyjé, Ze hodnoty 1,1 — 1,5 jsou vhodné pro
konzervativni strategii a hodnoty 0,4 — 0,7 proeagmi strategiiRada dalSich autora
Ministerstvo pimyslu a obchodu v8ak uvadi dop&ené hodnoty v intervalu 1,0 — 1,5.

» okamzita likvidita (likvidita I. stupn &, cash ratio)

NejpresrEjSi ukazatel v oblasti likvidity, ktery hodnoti sinost uhradit kratkodobé za-
vazky podniku v dany okamzik (Vochozka, 2011, 9. 27

R T . g kratkodoby financi majetek
okamzita likvidita = - Yf, — 4 12)
kratkodobé cizi zdroje

Nazory na doportené hodnoty v oblasti okamzité likvidity se u jetlivgch autofi liSi.
Vochozka (2011, s. 27), tiRkova (2008, s. 49) a Kislingerova (2007, s. 90}&agi nazo-
ru, Zze vysledna hodnota by seélen pohybovat okolo hodnoty 0,2; ale Pavelkova
a Knapkova (2010, s 30) uvgddoporwtené hodnoty od 0,2 do 0,5.
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| pres to, Ze kazdy stupdikvidity by mél dosahovat dopotenych hodnot v @itém roz-
mezi, je nutné porovnat hodnoty s sthovym piimérem, sledovat vyvojovy trend ukaza-
teli v case, nebo porovnat hodnoty s podnikem s obdobnyrakteremtinnosti. S ohle-
dem na situaci podnikv ramciceského hospodstvi se v ramci ukazatelikvidity prikla-

nime spisSe ke spodnim hranicim dogenych hodnot (tak jak dopatuje mpo).

2.4.3.3 Ukazatele rentability

V praxi se pouzivé#tada modifikaci a obem ukazatal rentability v zavislosti na uzivateli
a elu k jakému jsou pouzivany. Vybrané ukazatele dviéok hodnoceni fin&ni vykon-

nosti podniku, jsou popsany nize.
* rentabilita aktiv — ROA (return on assets)

Pri vypoctu rentability aktiv (celkového kapitalu) je mozaéitateli pouZzit fiznou formu
zisku, ve jmenovateli aktiva bez ohledu na to,k§¢a zdroji byla financovana. N&astji
je v citateli pouzivan EBIT, nehovysledek Ize srovnavat s podniky s rozdilnymaleym
prostedim a urokovym zatizenim ataké lze srovnavatvstedvymi hodnotami ROA
(Ruckova, 2008, s. 53).

ROA = E’i# x 100 (13)

» rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (Return on equity)

V citateli tohoto ukazatele je vyuzivarteolevSim EAT, nelbukazatel vyjatlje vynos-
nost kapitalu vioZzeného akcian&i vlastniky podniku, kt# poZaduji minimal& takovou

vynosnost, jako je vynosnost z bezrizikovych cehnyapiti (Holeckova, 2008, s. 68).

Do polozky vlastniho kapitélu vstupuje nejen zakidkhpitél, ale i ostatni sloZzky nad jeho
ramec (emisni azio, zakonné a ostatni fondyewé ze zisku ...), protoze se jedna
o kapital akcion#&i, ktery byl zapojen do podnikatelskénnosti (Kislingerova, 2007,
S. 84).

ROE = —2T___x 100 (14)

vlastni kapital
e rentabilita trzeb — ROS (Return on sales)

Tento ukazatel vyjadje schopnost podniku dosahovat ziskudané drovni trzeb, tzn.,
kolik podnik dokaze vyprodukovat efektu nadtkzeb. Odrazi schopnost podniku vy¥ab
vyrobek nebo sluzbu s nizkymi naklady nebo za vgaatenu.
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zisk

ROS =

trzby (15)

Grinwald a Holekova (2007, s. 88-89) uvadi, Zze podle formy ziskigrou zvolime
v ¢itateli, ziskAmeprovozni ziskove rozgti (pii vyuziti EBIT) nebodisté ziskove rozgti
(pti vyuziti EAT). Vyvoj ¢isteého ziskoveého rozpi Ize sledovat v dlouhodobém horizontu
a porovnavat s hodnotami viplusSném odstvi. Fi vypoctu provozniho ziskového roZgp
shleddvameéadu vyhod, mezi které gatnag.: citatel i jmenovatel jsou tokove véiny

(v aktualni cenové arovni) potvrzené trhem a 2gsté v @etnictvi po uplynuti daného
obdobi. Kislingerova (2007, s. 85) dapje, Ze tento ukazatel je vhodné vyuzigevsim

pii srovnavani podniks prongnlivymi podminkami

Z vysledki ukazatel rentability 1ze lehce predikovat mozny vysledekdmmich ukazatél
vykonnosti (nap vrcholového ukazatele EVA). Pokud je ROESV jak Nx mizZzeme
piedpokladat tvorbu hodnoty, tj. kladné vysledky EVPokud vSak M prevysi hodnotu
ukazatele ROE, fiteme naopak prognézovatéeni hodnoty. Podobny vztah existuje
Z upravené majetkové a kapitalové struktury (NOB)&dy hodnota podniku je tvena za
splreni podminky NOPAT/NOA (rentabilitatistych operativnich aktiv) je &Si jak
WACC. Tato rozdilnost podminek konceptu tvorby hmtginje v rdmci odborné literatury

uvadtna v fiznych podobéch.

2.4.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Rackova (2008, s. 57) a Kislingerova (2007, s. 963hsaduji, Ze zadluZzenosti vyjageme
skute&nost, Ze podnik pouZziva cizi zdroje k financovarjicé aktiv. Vzhledem k tomu, Ze
urgita vySe zadluzeni je obvykle pro podnik uéité, nemusi byt zadluzenost sama assob
negativni charakteristikou pro dany podnik (Pavetka Knapkova, 2005, s. 26-27).

» celkova zadluzenost (debt ratio)

Rackova (2008, s. 58) uvadi, Zze ukazatel debt rati@Zatel ¥ritelského rizika) posuzu-
jeme v souvislosti s celkovou vynosnosti podnikusauvislosti se strukturou ciziho kapi-
talu. Podle Pavelkové a Knapkové (2005, s. 27) éyjeho vysledky rdy pohybovat
v rozmezi 30 — 60 %, avSak také v zavislosti nastwilvwe kterém firma podnika.

0= K
Debt ratio = " (16)
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e urokové kryti

Ukazatel darokového kryti ukazuje velikost bespestnino polSt@ pro fitele
a vyjaduje, kolikrat je zisk vysSi nez placené uroky.

EBIT

Urokové kTytl - nakladové uroky (17)

Hrdy a Horova (2009, s. 130) udavaji dog@mou hodnotu vysSi nez 3, ale autorky Pa-
velkova a Knapkova (2005, s. 28) tvrdi, Ze hodrmgtarela byt < 5. VSichni se vSak sho-
duji, Ze pokud by hodnota dosahovala 1, tak celi¢ gipadne na Uhradu nakladovych
aroki.

V podminkach¢eského hospodsivi se Ize pklonit k hodnot vétSi nez 5 a to zidvodu
nestabilni situace, ktera gaském trhu fetrvava od roku 2009, kdy byl zasaZegtsvou

hospodéskou krizi.

* mira zadluZzenosti vlastniho kapitalu (debt-equity atio)
. . CK
Debt — equity ratio = - (18)

U stabilnich spolénosti by se podle DluhoSové (2006, s. 7®lynpohybovat hodnoty

v rozmezi 80 a 120 %.

2.4.3.5 Pyramidové ukazatele

Podstatou pyramidovych soustav ukazajelrozklad vrcholového ukazatele, ktery zachy-
cuje pgedevsim zakladni cil podniku, na ukazatel€idiMinulou, sod¢asnou a budouci
vykonnost podniku Ize zhodnotit pomoci vhédsestavené soustavy (DluhoSova, 2006,
S. 88).

Tradiéni a velmi roz&eny gistup k ngfeni vykonnosti je podle Wagnera (2009, s. 225)
predevsim pyramidovy rozklad rentabilnich ukazatktery je zastupcem komponentniho
piistupu k analyze vykonnosti, zaloZzeného na rozkladttoni na vykonnost fisobicich.

Vazba ditich ukazatél na ukazatel vrcholovy je jednozme a srozumitelna a vSechna

métitka jsou vyjadena ve stejnych énnych veltinach.

2.4.3.6 Souhrnné ukazatele

Smyslem souhrnnych ukazatele vyjadit jednim cislem Urové financni situace
a vykonnosti podniku. V této souvislosti mluvimeza. prediknich modelech finami

arovng, neboli, modelechdasného varovani (DluhoSova, 2006, s. 90-91).
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Predilkéni modely Ize rozéit do dvou skupin, dle jejich vykonnosti &wtryhodnosti na:
e bonitni modely

Zabyvaji se finatnim zdravim podniku a bodovym ohodnocenim vysletinjiazatel se
snazi stanovit bonitu podniku tak, aby bylo mozreisavat firmy v rdmci jednoho oboru
podnikani. Nap Kralicekiv Qiucktest, soustava bilémich analyz podle Rudolfa Douchy,
Tamariho model ... (Hrdy a Horov4, 2009, s. 136).

* bankrotni modely

Snazi se fedpovdét a Was varovat fed bankrotem. Vychazi z faktu, Zze u kazdé firmy
ohroZené bankrotem jsou zaznamenarjté@ipiiznaky typické pro bankrot (n&pproblé-
my s @BZnou likviditou, s rentabilitou celkového vioZzenékeapitalu). Nap. Altmanovo Z-
skore, Index @ivéryhodnosti, Taflekiv model ... (Hrdy a Horova, 2009, s. 134).

Bankrotni a bonitni modely neposkytuji uzivatal finartni analyzy skuténé relevantni
data, jelikoZ jsou sloZzeny z velkého mnoZstvi ukalizatradicni finantni analyzy, které
jsou zaloZzeny nadgtnich datech (tj. neposkytuji ské@u ekonomickou realitu podniku).
Ve wtsSirg pripadi pak vysledky dchto souhrnnych ukazateVychazi v pasmu Sedé zény,
coz pak znamena, Ze dané modely nejsou schopnyatibfinartni situaci analyzovane-
ho podniku. Z tohotoiodu nizeme oznét dané modely pouze jako pomocné a depl
kové.
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3 MODERNI PRISTUPY K M ERENI FINAN CNi VYKONNOSTI

V souwasné dob je podnikova sféra ovlilovana globalizénimi trendy, konkurenci, otvi-
ranim novych trhi, fizemi a akvizicemi aipchazi se od ukazalefadicnich k ukazatéim
zangienym na trzni hodnotu podniku, tedy modernim. Jesinéd modifikaci finaénich
ukazated, které umo#uji [épe rozeznat procesymnosti, které dlouhodabzvysuji zaro-
vei jak hodnotu pro akcioti@, tak i hodnotu celého podniku (DluhoSova, 20064s15).

Misto etniho zisku seipvypoctu jednotlivych ukazatél vyuziva kategorie ekonomic-
kého zisku, ve kterém jsou brany v Gvahu i tzv.ladk olEtované pilezitosti (Knapkova,
Pavelkova a Chodur, 2011, s. 23).

Dle Matika a Ma&ikoveé (2005, s. 11) by moderni ukazateldymsplhiovat rekolik kritérii,
mezi reZ pati:
* Uzké vazba na hodnotu akcii, ktera b§larbyt prokazatelna statistickymi prajpo
ty;
e vyuZiti co nejvice informaci a Udag etnictvi, Wetrg ukazated, které jsou na
Gcetnich adajich postaveny;
» ukazatel musi zahrnovat kalkulaci rizika a bratvehiu rozsah vazaného kapitalu
(nutno grekonat dosavadni namitky protiainim ukazatéim postihujicim finatini
efektivnost);

* moznost hodnoceni finani vykonnosti a zaroveoceréni podniki.
Pavelkova a Knapkova (2005, s. 39) dmil poZadavky vySe o nasleduijici:

» ukazatel by il umoZiovat jednoznény a usp#adany pohled jeho vazby na
vSechny Urovaftizeni;

» ukazatel by il napomahatizeni hodnoty.

V jednotlivych podkapitolach jsou definovana vybrara moderni méritka vykonnosti,
Z nichz pouze koncept EVA bude aplikovan v praktick ¢asti diplomové prace, avsak
pro komplexni pohled na danou problematiku uvadimepiehled dalSich vyuzitelnych
metod vhodnych k hodnoceni finatini vykonnosti podniku.
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3.1 CROGA - Cash Return On Gross Assets (Vynosnost hryioh aktiv)

Ukazatel CROGA nepracuje gainim pojetim zisku, ale s tzv. provoznim cash flDiky
pouziti hrubych aktiv § vypoctu je odstrasdno zkresleni, které vznika visledku pouziti
Ucetnich Astatkovych cen a tim padem je pohled na vykonnosth@m pisnsjSi.

OATCF

CROGA = 2 (19)

CROGA = cash flow vynosnost hrubych aktiv
OATCF = provozni cash flow po zdam
GA = hruba aktiva

Vysledna hodnota je porovnavana s pozadovanou wastiskapitalu (WACC). Pokud je
CROGA > WACC tak mozno usoudit, Ze vykonnost dgr@esnosti ekrasila ocekavani
vlastniki (Kislingerova, 2007, s. 109).

3.2 CFROI - Cash Flow Return On Ivestment — rentabilitainvestic za-

loZzena na pe#znich tocich

Manzelé Maikovi (2005, s. 110) se shoduji s H&kevou (2008, s. 174) a definuji CFROI

jako ukazatel vynosnosti investic pro podnik a jakazatel dynamicky pojaté vynosnosti.
Young a O’byrne (2001, s. 383) zimiji tfi nejdilezit¢jSi fakta o ukazateli:

* CFROI se poita stejnym zppsobem jako vnihi vynosové procento, avSak jeho
vyklad je jiny;

* CFROI je zaloZen na vyptu peréznich toKi, a proto jde jegtdale nez p vypoctu
EVA v odstrarni vlivu aktualniho Getnictvi;

* CFROI je realna mira navratnostici&ena o inflaci), nikoliv nominalni mira na-

vratnosti.

Suléak a Vacik (2003, s. 77) konstatuji, Ze CFRGaayije vnitni vynosové procento, kde
zname investovany kapitalgipny v jednotlivych letech a zname hodnotu neodmas
nych aktiv a dobu Zivotnosti investice. Tento vztad vyjadit vzorcem, ktery uvagi
Matik a Maikovéa (2005, s. 115):

BIB = Y™ BCF; neodepisovana aktiva (20)
- 4t=1 t t
(14CF ROI) (14CF ROI)

kde:
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BIB = brutto investini baze (hodnota odepisovanych a neodepisovanyih) ak
BCk = Brutto cash flow

CF ROI  =rentabilita investic gtana z pe¢znich toki

t = ¢as, ozné&eni Ezného roku

Sulék a Vacik (2003, s. 78) z vy3e uvedeného vagyeezuji nasledujici poznatky
o ukazateli CFROI:
o prevadi @etni zisk na hruby peé#ni zisk;
» pracuje s celkovymi péari investovanymi do spoteosti v sodasné hodnet
* bere v Givahu Zivotnost aktivéasovy usek, po ktery aktivuntipasi pegzni zis-

ky);
» diskontované ¢ekavané pesini toky jsou zakladnim principem,

* je mirou ekonomické vynosnosti.

Vysledek Ize porovnavat s hodnotou WACC, céédstavuje vynosnost pozadovanou in-
vestory. Hodnota WACC vS8ak musi byt vyjada realt, neba pii vypoétu CFROI neni
bran v Gvahu inflani pohyb, tedy pracujeme s realnymi hodnotami {Kigrova, 2007,
s. 110).

3.3 MVA — Market Value Added (Trzni p Fidana hodnota)

Synek (2002, s. 62) a Young a O’'Byrne (2001, s.s¥¥%hoduji, Ze MVA zjistime rozdi-

lem trzni hodnoty a investovaného kapitalu.
Dle Synka (2002, s. 62) MVA lze vypitat:
MVA = (Ps- Py)*n (21)
Ps = prodejni cena akcie
P, = nakupni cena akcie
n = paet akcii

Vysledek mize dosahovat jak kladnych (man&iZgacuji dobe a vytvdeji novou hodno-
tu) tak i zapornych (manaigracuji Spaty, neba investovanou hodnotu snizuji) hodnot,

avSak hlavni cilem je vZzdy maximalizace vysledku.
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Wagner (2009, s. 202) a manzeléiMavi (2005, s. 68) uvagi dvé moznosti vypoétu
MVA, ato: tzv.ex post— rozdil mezi trzni hodnotou firmy (vyj&eha trzni kapitalizaci)
a ¢istymi aktivy v hlavni vydle¢né ¢innosti a druhou tz\vex ante— sokasna hodnota pre-

dikci budoucich vysledk dle ekonomickéifdané hodnoty.

Dle Pavelkové a Knapkové (2005, s. 43-44) ma ukdMVA radu nevyhod a omezeni
(nag. Ize neEfit jen u véejné obchodovatelnych spalrosti, neni vzdy evidentni aghitel-

né co je vysledkem prace manavarco okolnosti, které manaeemohou ovlivnit ...),
avSak nalezneme také jednu vyhodu a to: Ze hogeaiznavana trhem a jsou v ni zahrnu-
ty odhady budouciho vyvoje podniku. Wagner (200208) uvadi, Ze na rozdil od ukaza-
tele EVA je MVA spiSe jednim zifstupi k ocaiovani podniku, proto je pro &feni vy-

konnosti spiSe dofkové neritko.

3.4 EVA — Economic Value Added (Ekonomicka pidana hodnota)

Ekonomicka pidana hodnota je v posledni dobejpouzivagSim mefitkem vykonnosti

podniku a je produktem a zaraveegistrovanou znamkou spoétsti Stern Stewart & Co.

Wagner (2002, s. 182) tvrdi, Ze EVA jeifitko vykonnosti podniku z pozice jeho investo-
ra a Knapkova, Pavelkova a Chodur (2011, s. 24)mgiplze EVA je také r&itkem pro-
sperity a lze jej vyuzit pro zavé&a strategického procegizeni hodnoty podniku. Velmi
srozumitel® definuji ukazatel EVA Pavelkova a Knapkova (208548). Ekonomicka

piidana hodnota #ti, jak podnik gispel svymi aktivitami ke zvySenii snizeni hodnoty.

NejvétsSi rozdil mezi ukazatelem EVA a ostatniméiitky je dle Younga a O’Byrneho
(2001, s. 35) ve vyuziti ekonomického modelu natanigetniho zisku. To je zalozeno na
myslence, Ze v podnikani musi byt dostagepokryty nejen vesSkeré provozni naklady, ale

vesSkereé investni naklady i vynosy bez vyhlidky ekonomickych Zisk

Matik a Maikova (2005, s. 13) uvéf, Ze ,ukazatel EVA je chapan jakeisty vynos
z provozntinnosti podniku snizeny o naklady kapitadld@ékladni podoba vzorce je:

EVA = NOPAT — CAPITAL * WACC (22)
NOPAT = net operating profit after taxes (ziskrayznich operaci po dani)
CAPITAL = kapitél vazany v aktivech, ktera sloupienani ¢innosti podnik = NOA

(Net operating assets) tj. aktivaigdina k hlavnimu provozu podniku

WACC = weighted average cost of capitalifp&rné vazené naklady kapitalu)
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Young a O’'Byrne (2001, s. 46) uwfddalSi moznost vyptiu EVA:
EVA = (RONA — WACC) * invested capital (23)

RONA (Return on Net Assets, rentabilitstych operativnich aktiv) zjistime jako podil
NOPAT aNOA. V pipadd RONA > WACC je ukazatel EVA kladny wipac
RONA < WACC je ekonomickaimlana hodnota zaporna.

Pt vypoctu ekonomické pidané hodnoty Ize vyuzit model vyuzivany Ministeesh pfi-
myslu a obchodCR, tzv. Getni model:

EVA=CZ—1,+VK (24)
Ccz = &isty zisk
le = naklady na vlastni kapital
VK = vlastni kapital

P vypocétu jsou brana neupravena datémmo z vykazn, z¢ehoz vyplyva, ze vysledky se
budou od ekonomického modelu liSit. Tento postuphedné vyuzit pouze ipad, Ze
nemame fistup k podrobgsSim informacim o hospodieni podniku (Knapkova
a Pavelkova, 2010, s. 168).

V Ceské republice prozatim koncept EVA neni Bojguzivan. V poslednich letech viak
nastava situace, kdy gilvem zahraniniho kapitalu daeskych spolénosti jeho vyznam

rapidre stoupa.

3.4.1 Uprava vstupnich (&etnich dat

Vzhledem k tomu, Ze koncept EVA je zaloZen na gkonomickém modelu (zobrazeni
ekonomicke reality, bliZzici se pohledu kapitalovétno), je nutné data obsazenacetinim
modelu (zobrazeni hospad&é situace vdetnictvi) transformovat, nelbaicetni hlediska
nemusi zcela odpovidat pebam hodnoceni hospddiéé situace podniku (M

a Maikov4, 2005, s. 24-25).

Stern Stewart & Co. vypracovali seznaxetinich Uprav se 164 polozkami, ktery je vSak
obchodnim tajemstvim. Véiné praxi se pouziva Uprav daleko énnichz gkteré jsou

popsany v nasledujicich kapitolach.
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Pt jednotlivych Upravach vychazime tegpokladu, Zze EVA je @itdna na bazi provozni-
ho zisku, tedy ozrmvéna jako EVA-Entity a potana dle vzorce. 22 definovaného

manzely Maikovymi.

Na kazdém podniku zalezi, které Upravy si zvolbt@ie kazdy ma individualni strukturu.
Upravy by n#ly byt v3ak zvoleny tak, aby data odpovidala cwitej ekonomické reaéita
nesmi byt opomenuty zakladni Gpravy definovany gédrymi autory, zabyvajici se da-

nym konceptem.

3.4.1.1 Vymezeni operativnich aktiv (NOA)

Z&kladni vykaz pro vymezeni NOA je rozvaha, kdeujspravovany jednotlivé polozky.
Pt jednotlivych Gpravach nutno vymezit aktiva krytiastnim a cizim argenym kapita-
lem, ktera produkuji operativni zisk. V ramci Upyaezvahy provedeme Upravy,faaené

do ti skupin:
» vycélenéni neoperahnich aktiv z aktiv

Manzelé Maikovi (2005, s. 26—29) uvadi, Ze v této oblastsaqeifada nazar a moznosti
provadnych uprav, které zalezi na situaci daného podaikdborném posouzeni analyti-
ka, ktera aktiva budou wlernéna z divodu nepatebnosti pro vykonavani hlavdinnosti

a zabezpeeni chodu podniku. S Pavelkovou a Knapkovou (280%6) se shoduji, Ze by
mely byt zvazeny pedevsim Upravy v polozkach: kratkodoby a dlouhodaigneni maje-
tek, nedokodené investice, kratkodobé cenné papiry a podilgl& dnap. nevyuZzitéci
pronajaté pozemky a budovy, nadléyté zasoby, majetek provazmalo vyuzitelny).

» aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazovan

Vzhledem k tomu, Ze v séasné dob existuje mnoho forem kapitalu, ktery nelze fyzicky
nijak uchopit, nesou naklad a v budoucnu by mokilygst uzitek, je za pisbi tyto poloz-
ky aktivovat (investice do novych technologii, Zkyg vzdlavani pracovnik ...).

V zavislosti na charakteru podnikani a analytikeeimohou ot Upravy mirg liSit (Pa-
velkova a Kngpkova, 2005, s. 53).

Mezi polozky, kterymi je dle Midka a Maikoveé (2005, s. 29-46) nutné se zabyvatiipat
financni a operativni leasing, najem, @ogaci rozdily u o&Znych aktiv a dlouhodobého
majetku, goodwill, tiché rezervy a aktivace naklasldlouhodobymi fedpokladanymi

acinky (nédklady na reklamu, logistiku, vddvani pracovnik, restrukturalizaci podniku,

vyzkum a vyvoj ...).
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* sniZeni aktiv o neurdeny cizi kapital

Jak uvadi M&k a Maikova (2005, s. 46-48) v této oblasti je nutné aleyrat nasleduji-
cimi poloZzkami: kratkodobé zavazky (zavazky z olttioh vztali, k zangstnaném, ze
soc. zabezpeni ...), pasivni polozkgasového rozliSeni, nezpoplaté zavazky dlouho-

dobé (dl. pijaté zalohy), rezervy s charakterem skoteh zavazk.

3.4.1.2 Ur¢éeni operativniho hospoddkého vysledku (NOPAT)

Podle manzdél Matikovych (2005, s. 49-51) je nutné dosahnotityscovani NOPAT
soungrnosti mezi NOA a NOPAT, tzn., pokud jsmeit& cinnosti a jim odpovidajici akti-
va zd&adili do NOA, je nutné naklady avynosy z nich myoi zdadit ¢i vyloucit
z vypaitu NOPAT. Jelikoz NOPAT jfedstavuje zdamy operativni zisk, musi byt oprave-
na vySe da# tzn. musi byt zji&na tzv. teoreticka d&a ktera by byla placena z opé&ndho
VH. V ptipads, Ze g vypoctu NOPAT budeme vychézet z vysledku hosgedaz kzné

¢innosti, musi byt provedeny nasledujici Upravy:
» vylouéeni placenych Groka

Matik a Maikova uvadi (2005, s. 50), Zze k VH &Zbé ¢innosti icteme placené uroky
z finartnich néklad, v¢etré implicitnich aroki zahrnutych v leasingovych splatkach. Jak
uvadi Pavelkova a Knapkova (2005, s. 57) tyto dolddy se jinak projevily ve vypiu
EVA dvakrat (i snizeni NOPAT a v nakladech kapitalu).

* vylouéeni mimoradnych poloZzek

Vyloucéeni polozek, které se svou vysi nebudou opakoviatoradné odpisy majetku, na-
klady na restrukturalizaci (odstupné pr&tsi paet zangstnand), prodej dlouhodobého
majetku, rozpoushi nevyuzitych rezerv a z toho plynouci vynosy Bidamimaadné po-

loZky souvisejici sigdmétem podnikani (Mik a Maikova, 2005, s. 50).

e zapaitani vlivu zmén vlastniho kapitalu

ev oy

poétu NOPAT a tudiz vylotit vynosy z nepdebnych aktiv, naklady investii povahy
(vyzkum a vyvoj), naklady na vZvani zamistnand, reklamu a zapstat odhadnuté
odpisy aktivovanych néklaéd Do VH nutno zapétat zneénu v opravnych polozkach zasob
a pohledavek a vylait tvorbu acerpani tichych rezerv (Pavelkova a Knapkova, 2005,
s. 57).
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» posouzeni dlouhodobého a kratkodobého finamiho majetku

Manzelé Maikovi (2005, s. 51) povaZzuji zailézité posoudit, do jaké miry ma finam
majetek operéni charakter, tedy zda je prov@znutny a vynosy z provozmepotebnych
aktiv je feba odéist.

3.4.1.3 Uréeni nakladi na kapital (WACC)

Naklady na kapital vysitluje DluhoSova (2005, s. 104) jako naklady podmiaziskavani
jednotlivych sloZek podnikového kapitalu g@stavuji minimalni pozadovanou miru vy-
nosnosti kapitalu.

Naklady na celkovy kapital (Weighted Average CdsCapital) jsou kombinaci naklad

raznych forem kapitalu a Ize jej vypitat dle znamého vzorce:

WACC = nyg * %+ nck*%*(l—d) (25)
kde:
Nvk = naklady na vlastni kapital
Nck = naklady na cizi kapital
VK = vlastni kapital
CK = cizi, ar@eny kapital
K = kapitél celkem (VK + CK)
d = daiova sazba zifjmu pravnickych osob

Naklady na celkovy kapital zahrnuji &elozky: naklady na vlastni kapital a naklady na
cizi kapital. Podil jednotlivych sloZek na celkovéwpitalu je nutno wislit na zaklad
trznich hodnot (DluhoSova, 2006, s. 105).

* néaklady na vlastni kapital (Ny)
Stanoveni nakladna vlastni kapital p#tspiSe ke sloZjSim Ukolim finantniho fizeni.
Ziskani dat k vyp&tu N« pomoci danych modieimaze byt viad piipadi velmi obtizné.

Jak uvadi DluhoSova (2005, s. 110) existajga pistupi k jejich ugeni a to bd’ na bazi
trznich gistupi, nebo metod a modelvychazejicich zd&etnich dat, icemz kazdy
z model nardzi v praxi na konkrétni problémy. Jedna sé.rmapnodel ocgovani kapita-
lovych aktiv (CAPM), dividendovy tistovy model, stavebnicové modely a Pavelkova
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a Knapkova (2005, s. 58) nabizeji moznost stanav@kiad na zaklad praimérné rentabi-

lity vlastniho kapitalu v odstvi.
» naklady na cizi kapital (Nck)

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 58) wjadze nakladem tohoto kapitélu je Urok, ktery
podnik nese a DluhoSova (2005, s. 109) tojel, Ze Nk Ize vyjadit také jako kuponové
platby, které jeieba platit ¥titelam.

Z&kladni urokova mira je podle DluhoSové (2005139) dana situaci na fin&mim trhu
a jeji vySe se liSi z hlediskasu, podle ¢ekavané efektivnosti a z hlediska hodnoceni bo-

nity dluznika.

3.5 Balanced scorecard

Koncept Balanced scorecard je jeden z nejj$deh gistupa vhodny k hodnoceni nejen
financni vykonnosti ale obsahuje i nefinam netitka, které jsou pomoci jednotlivych stra-

tegii propojeny tak, aby bylo co nejefeki#yirdosahovano cile.

Wagner (2009, s. 230) tvrdi, Ze Balanced scorecétdle BSC) je jednim
Z nejpropracovafiSich a nejznagjSich gistupyr v oblasti vykonnosti, ktery je zaveden

v celém systémiizeni firemni vykonnosti a je navazan na podnikoviaua strategii.

Kaplan a Norton (1996, s. 7) definuji BSC jako novoetodu, ktera zachovava tradli
finanéni meétitka vypovidajici o minulych finamich transakcich a daplje tato ndtitka
0 nova ngfitka hybnych sil budouci vykonnosti. Meé&lyii zékladni perspektivy, které
tvoii ramec BSC, pét zakaznicka, finami, internich procés uieni se airstu. Soljakova
a Fibirova (2005, s. 45) spaji dilezitost redevSim v moznostiipneny zangra a cibi do

konkrétnich ndritek a schopnost srozumitelné komunikace vedirm
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Obr. 3. BSC - strategicky manazersky syst€aplan a Norton, 2000, s. 20)
» finanéni perspektiva

Manzelé Neumaierovi (2002, s. 156) podotykaji, Z&tg perspekt& jde pedevsim
o sledovani spokojenosti viastiila je teba ngfit Grovair naphovani zakladniho kritéria
pro hodnoceni podnikanti§té sodasné hodnoty). Kaplan a Norton (1996, s. 25-5@itvr
Ze finargni cile, které se tykajiipdevsim ziskovosti, slouzi jako ohnisko pro citaditka
ze vSech ostatnich perspektiv. Figraincile jsou viiznych fazich zivotniho cyklu podniku

odliSné a jedna se na: ROCE, provozni zisk, EVA, ROI atd.
» zakaznicka perspektiva

V ramci zékaznické perspektivy jsou vymezovany (live zakaznické a trzni segmenty,
na kterych chiji firmy podnikat a jsou stanovenactitka vykonnosti vdchto cilovych
segmentech. Hlavni zakaznick&iftka mohou zahrnovat spokojenost a loajalitu zakazn
ku, ziskavani novych zakazriikziskovost zakaznitkatd. (Kaplan a Norton, 1996, s. 26
a 63).

Ucen (2008, s. 36) podotyka, Ze v zakaznické perspe&idi o to, jak vnimaji dany podnik
zakaznici, nebd snahou manazirje naplnit stanovené podnikové cile a realizovae v

podniku.
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» perspektiva internich procesi

Ucen (2008, s. 37) tvrdi, Ze tato perspektiva zajjigé propojeni zakaznické perspektivy
s perspektivou ¢eni se atrstu. Kaplan a Norton (1996, s. 92) podotykaji, Zz&amci této

perspektivy manaZeidentifikuji procesy, které povazuji za néjeZit¢jSi k dosazeni z4-

kaznickych a akciortdkych citi.
» perspektiva weni se a fistu

V ramci ¢tvrté a posledni perspektivy, jsou stanovovany, éileré napomahaji k dosazeni
cili v ostatnichiech perspektivach. Zakladni oblasti v ramci perSpgluceni se atrstu
jsou: moznosti zagstnand; moznosti informéniho systému; motivace, delegovéani pra-

vomoci a podpora (Kaplan a Norton, 1996, s. 127).

V posledni dob je tato metoda hodnoceni vykonno&isto omylanym tématem, avSak
fada podnik neméa o tomto ifistupu dostataé informace, proto se brani jeho vyuzivani.
Balanced scorecard bere v Uvahu nejerasnost ale i budoucnost. Cilem této metody je
ziskavani jakéhosi vyvazeni pozadavia uspokojeni vSech zajmovych skupin a nasledné
ziskani vazby mezi podnikovymi cily a zé&m coz je bezprogdre zavislé na informéa

nich zdrojich podniku.
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4 SHRNUTI TRADI CNICH A MODERNICH UKAZATEL U

4.1 Silné a slabé stranky tradénich ukazateli

Sulék a Vacik (2003, s. 58) upo#aji na moznost ovlivnit vysi vykazaného zisku poinoc
legalnich detnich postug, coz je velky nedostateKipouziti soustavy ukazatelWagner
(2009, s. 165-166) definujekolik davoda, diky kterym se toto wfitko stava pedmétem

rozsahlé kritiky:

» vysledek hospodani (VH) je filis syntetické méritko (obsahujefadu specific-
kych faktoi a z jeho hodnot je obtiZné poznat, zéievpZuji pozitivnici negativni
faktory ovliviiujici budouci vykonnost);

* VH neodrazi vyvoj peréznich toka (dosazeni zisku pro vykonnost nemusi nic
znamenat) ajiStovani VH je zaloZzeno na @etnich informacich, které jsou
snadno ovlivnitelné ...;

* VH je informaci o sowasné vykonnostj nikoliv o budouci, kter& je pro uzivatele
nejpodstat§Si avychazi z oce#ni v nominalnich nebo historickych cenach
piicemz vhodgjsi variantou by bylo oceni v béZnych trznich cenadch nebo sou-
¢asné hodneétbudoucich tok.

V souvislosti s moznosti oviivwvani ziskueeli kritice i ukazatele rentability, nebaisk je
zakladnou fi vypoctu téchto ukazatél. Wagner (2009, s. 175) ziuije jako nejastjsi

argumenty nasledujici:

* hodnoty ukazatélrentability neobsahuji srovnani skirié vykonnosti s referéni
hodnotou, ale interpretaci skuatg/ch hodnot provadi uzivatel informaci;
* v piipadt vyuziti metitka rentability aktiv i hodnoceni manaZzera je p@tan je-
jich zajem o nové investice;
» vysledek ukazatele neni sam o&ohodnou srovnavaci zakladnou pro odhad pro-
spEsnych novyckinnosti.
Nevyhody tradiénich ukazateli

Tradiini ukazatele neberou v Gvabasovou hodnotu pe#z a riziko, coz jsou hlavni ne-
dostatky, o kterych hovb fada autal (Suldk a Vacik, 2003, s. 58; Hokeva, 2008,
s. 158; Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 23). Autdtayelkova a Knapkova (2005, s. 23)

navic zmiuji, Ze neni zohlediovana inflace aukazatele neporovnavaji vysledek hos-
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podareni s néklady olétované prilezitosti. DalSi problém, na ktery iieme narazit, spat-
fuji autorky @i vymezeni kapitalu podniku a jeho struktury. Tradni ukazatele vykon-
nosti se neobejdou bez dodatgch informaci zji&tnych ve finakni analyze (vyvoj likvi-

dity, zadluZzenosti atd.).
Vyhody tradiénich ukazatek

Marini¢ (2008, s. 28) podotyka, Ze diky dostupnosti Zd(opzvaha, vykaz zisku a ztraty
...) je jejich zpracovani a shrom#dvani velice rychlé a finan¢ nenargné. DalSi ne-
spornou vyhodou, kteroufipvyuZziti ukazatel ocenime, je, Ze jejich struktura vychazi
z &etnich standafda Ize pak tyto ukazatefgrovnévat s minulosti v ramci firmy, mezi-

podnikow ¢i dokonce mezinarodn

| ptes to, Ze p vyuzivani tradinich ukazateél narazime nadkteré vySe uvedené nevyho-
dy, nelze tyto ukazatele v Zadnétiipgadt posunout i hodnoceni finaéni vykonnosti do
pozadi. Jako dopkové ukazatele by se v systému hodnoceni &inBmykonnosti nily
zobrazovat, nelondm poskytujfadu relevantnich informaci o hospéela podniku.

4.2 Silné a slabé stranky modernich ukazatdl

ey

le mefeni vykonnosti podniku, 2aly vznikat ukazatele nové tzv. moderni ukazatele.

Vyhodu pii pouziti modernich ®ftitek spatuje Sulék a Vacik (2003, s. 14) ve vysoké ko-
relaci ukazatdl s vyvojem na kapitalovém trhu, coZ umage managementu podniku ana-
lyzovat jaka rozhodnuti a na jaké uUrovni (stratkgjcfinartni a provozni) fispivaji

k tvorke hodnoty pro akciorié, coz paf k hlavnim citim podniku. DalSi vyhodou je be-
zesporu moznogizeni tvorby hodnoty i na niznich Grovnitikeni v podniku. Tato vyho-
da vyplyva z moznosti zapojeni hodnotovych pridcgop systému podnikovéhiizeni.
Moderni nefitka disponuji takénevyhodami mezi které&adime pedevsSim komplikova-
nost vyp@ti a narénost z hlediska p&tby vstupnich Udaj kdy transformujeme data
Gcetni na ekonomicka. Z hlediska némosti je vymezena cilova skupina uzivatelchto

metitek predevsim na finaimi pracovniky na vyssich arovniglzeni.

CFROI radime mezi jeden z nejslaggich ukazatél z divodu nar@nosti Uprav, coz je
jeho hlavninevyhodou,kterou uvadji Pavelkova a Knapkova (2005, s. 94). Za nevyhodu
povazuje Suldk a Vacik (2003, s. 79) také nemozmeitit jak velky vliv maji jednotlivé

projekty spolénosti na tvorbu hodnoty, nebonalé projekty s vysokou mirou vynosnosti
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mohou mit maly dopad na tvorbu hodnoty a naopak. duitdi se naopak shodujitipdefi-
novanivyhody plynouci z pouZiti ukazatele. Za vyhodu bezespanaZzuji moznost srov-

nani vykonnosti podnikv ¢ase, v tiznych od¥tvich odliSné velikosti a Ziznych zemi.

Ukazatel EVA se vyzriauje fadou gednosti, ale také nalezneme nevyhotlygho vyuzi-
ti. Pavelkova a Knapkové (2005, s. 78) hodnoti atedZVA jako velmi blizkou kategorii
k Cisté sodasné hodné@t ktera slouzi nejen jakodkitko vykonnosti podniku, ale je vhod-
na kiizeni a motivovani za#stnand, k oceiovani podniku a akvizic a lze jej vyuZitip
hodnoceni investnich projekii. Toto vSestranné vyuziti gatbezesporu k vyhodam ply-
noucim z daného &hitka. Pavelkova, Knapkova a Chodur (2011, s. 25hajnnasledujici
vyhody ukazatele EVA: bere v Uvahu riziko prigstnictvim néklafl na kapital, realnost
posuzovanych dat, moznost pyramidového rozkladwaznwsti identifikace faktdr, ktere

mohou byt ovlivieny manazery.

Nevyhody spatuji Pavelkova a Knapkova (2005, s. 79) ve sloZitggtav a problémem je
stanovovani nékladna kapitél, zejména na kapitél vlastni. Ukazgteliaké v¢itano, Ze

neni upraven o inflaci.
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5 CHARAKTERISTIKA SKUPINY SPOLE CNOSTI

Cela skupina se sklada ze 14 spoébesti, avSak pro tuto praci bylo vybrano 7 obcholni
spole&nosti zabyvajicich se obchodovanim s elektro ieleésd zbozim. Na Zzadost ma-
nagementu spodeosti nebudou zwejreény obchodni nazvy spaleosti, ale jednotlivé

spole&nosti jsou oznéovany pismeny A — G.

Tab. 1. Zakladni informace o spat®stech

Spole&nost Pravni forma Zakladni kapital
A spol.sr.0. 40 000 000
B a.s. 9930 000 K
C a.s. 245000004
D a.s. 33200 ¢
E a.s. 200 000 000
F a.s. 1500 000 &
G spol.sr.o0. 400 000K

Zdroj: interni materialy (2014), vlastni zpraco-

vani
5.1 Profil skupiny

Historie skupiny se zala psat v roce 1990, kdy v srpnu tohoto roku lzgkzena firma
jako fyzicky subjekt bez investic zahramiho kapitalu, s 10-ti stalymi zasstnanci
a hlavnim pednmetem ¢innosti byl maloobchodni prodej speibniho zboZi. Postupetasu
se subjekt z&l specializovat na domaci elektrogebice a zéal obchodovat se 3fko-
vymi a kvalitnimi produkty, rozgpvat své aktivity na velkoobchodni prodej gadebudo-
vat odiratelskou s1v ramci celéCR (velkoobchod ve Zl Sezimo¥ Usti, Bystici pod
Hostynem, HIding). Vyznamnym meznikem v historii skupiny se stdd i®96, kdy spo-
le¢nost jako jedna z prvnich vstoupila na trh splaétav prodeje domacich speibici
a spotebni elektroniky a dodnes je s@sti skupiny spolt@ost poskytujici tyto sluzby.
V roce 2006 spolmost zahdjila provozovani web stigjako jedina firma na trhu elektro.
VSechny firmy ve skupihkladou diraz na spokojenost zakaznika i Zatmance, nebose

jedna o firmu o lidech a pro lidi.

V roce 1994 vzniklapolanost A urcujici sner vyvoje celé skupiny. Tato vedouci spole
nost fedstavuje velkoobchod s centréalou ve Zléndwma pobdékami vCeské republice.
Hlavnim gednetem podnikani je ndkup a prodej zbozi 2além dalSiho prodeje a prode;.
V roce 1999 se s@asti skupiny stala akciovapoleinost C organizujici g1 161 elektro-
prodejen na uzemCeské republiky. Tato spaieost zngnila predmit své &innosti

z vyroby, obchodu a sluzeb neuvedenychiilopach 1 az 3 Zivnostenského zakona na
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koupi zboZzi za &elem jeho dalSiho prodeje a prodej. Vice nez Z0ecenty je tato spo-
le¢nost vlastina spolénosti A a spolénosti B. Spolenost B, a. s. vznikla v roce 2000
a v ramci skupiny vystupuje jako maloobchod proyimtwice jak 50 prodejen €eské
republice, do kterého je dodavano zbozi z centtilskladi spol€nosti A. Historiespo-
leénosti E se datuje od roku 1943 a stala se jednou zt#ph ceskych zné&ek na trhu,
avSak sotasti analyzované skupiny se stala v roce 201%ira B0 % vlastnikem je spo-
le¢nost A. Obchodnspolanost F se fFipojila ke skupig v roce 2008 sdruzuje 8 iede-
nich ¢eskych a slovenskych internetovych obahnodboZi z é&chto obchod Ize vyzved-
nout na 4 vydejnich mistechGeské republice Spolatnost D je spolénosti revazm pro
slovensky trh aidve fungovala jako vstupni brana na SlovenskesRuto spoknost bylo
v minulosti prodavano zbozi do dalSich obainod roce 2012 do této spaleosti fuzovala
spole&nost X a tak se spalrost rozrostla. V satasné dob ma spolénost vlastni interne-
tovy obchod ait vydejni mista na Slovenski&pola&nost G ovlivnila skupinu pouze
v roce 2011, nehov tomto roce skatila jeji ¢cinnost. ¥ive tato spolénost fungovala jako
importni organizace pro dovoz zboZi ze zaltiaainasled& prodavala toto zbozi spdale

nosti A.

5.2 Zaméstnanci ve skupiré

Tabulka¢. 2 ukazuje absolutni pet zangstnand v jednotlivych spolénostech i ve skupi-

n¢ celkem. Jak je viit, patet zamdstnand se vyvijel kolisa¥. V roce 2012 bylo zagst-
nano o 5 zagstnand vice, nez v rocefpdeslém, avSak v roce 2014 sledujeme mirny po-
kles a to 0 29 za#stnan& ve srovnani s rokem 2012. Rok 2012 vykazuje vygaarneny

VvV pactu zangstnand predevsim u spotmosti B a E. Spotaost E v roce 2012 rozvazala
pracovni porr se 127 zawstnanci a spolmost B naopak 51 zafstnand prijala.

V souwasné dob je v analyzované skupirzanméstnano 905 zagstnand, tzn. o 7 mé#,

nez v roce 2013, avSak tento pokles nastdivodu organizénich znén a gresunu jednot-

livych zaméstnan@ mezi vSemi spolaostmi ve skupi& (14 spolénosti.).
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Tab. 2. Pdet zandstnana 2011 - 2013

Rok

Zangstnanci
2011 2012 2013

Skupina 936 941 912

Spol&nost A 416 424 371
Spol&nost B 264 315 383
Spol&nost C 16 16 3
Spol&nost D 0 54 53
Spol&nost E 173 46 54
Spol&nost F 67 86 48
Spol&nost G 0 0 0

Zdroj: interni materialy (2014), vlastni zpraco-
vani
V néasledujicim obrazku (Obr. 4) je znazomrpodil zandstnand@ jednotlivych spolénosti

na celkovém p&tu zangstnané ve skupig. Spol€nosti A a B zamsstnavaji v piméru
témet 80 % z celkového @tu zangstnand a ostatni spot@osti tvai pouze 20-ti % podil.

Zaméstnanci ve skupiré

o g =
54

46
173 54 53
B Spol&nost F
Spole&nost E
Spole&nost D

Spol&nost C

B Spole&nost B

Spol&nost A

416 424 _—

2011 2012 2013

Zdroj: interni materialy (2014), vlastni zpracovani

Obr. 4. Podil zamstnana jednotlivych spoknosti na
celkovém p&u zangstnana ve skupid
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5.3 Analyza sowasného hodnoceni finaéni vykonnosti

V ramci kazdé firmy existuje gkolik jednotlivych stedisek. Tato sediska maji svého
vedouciho ajsou vyhodnocovana zvlasyto diki vysledky vstupuji do celkovych vy-
sledki za danou spotmost. Vysledky jednotlivych spalrosti jsou zanalyzovany a nadale

tvoii vysledky skupiny jako celku.

Na konci kazdého kalenttého roku jsou na jednotlivychisdiscich vytvéeny plany hos-
poddeni, kterymi se v nasledujicim obdobi darfédiskoiidi. V téchto planech jsou vy-
¢isleny jednotlivé druhyfedpokladanych naklad vynodi pricemz nejétsSi diraz je kla-
den na vysi trzeb a ziskovych marzi. Po sleorh daného #sice jsou z informmiho sys-
tému SAP vygenerovany skdte Udaje pdgebné pro vyhodnoceni jednotlivychrestisek.
Takto gipravena data jsou transformovana do programu MaftdExcel a porovnavaji se

s planovanymi hodnotami a to mezing i mezinesiéne, absoluts i relativrs.

P vyhodnoceni skupiny jako celku je taktéZ kladénad nacelkové trzby, vyvoj zisko-
vé marzeazisk. Lze tedy konstatovat, Ze skupina vyuziva velmi peme klasicka ngtit-

ka finartni vykonnosti a i¥itka z oblasti modernich ukazatelejsou vyuzivanaibec.
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6 ANALYZA PROST REDI SKUPINY SPOLE CNOSTI

6.1 Charakteristika odvétvi

Skupina spokénosti tvdi ojedirgly celek, ktery se v jednotlivych oblastech nakupu
a prodeje zbozi dofije a navzajem se podporuje. Hledat &&j\ho konkurenta této sku-
piné je pongrné obtizné vzhledem k rozmanitosti nabizeného zbadfoxému okruhu
zé&kaznik. Zaradit spol€nost do skupiny dle CZ-NACE nebylo snadné, avSakalkdad
konzultace s managementem spotesti bylo zvoleno zazeni do skupingekce G- Vel-
koobchod a maloobchod, opravy a udrzba motorovypdidel. Sekce G zahrnuje velkoob-
chod i maloobchod jakéhokoliv druhu zbozi a slugbgkytované v souvislosti s prodejem
zboZi. Aby mohla byt analyzovana skupinaiznych oblastech finami analyzy srovna-
vana s odstvim, byl zvolenoddil 46 ze sekce G — Velkoobchod krémmotorovych vozi-

del ioddil 47 ze sekce G — Maloobchod, krémmotorovych vozidel.

6.2 PEST analyza

PEST analyzou byl proveden strategicky audit vhivakrookoli. Na zakladanalyzy poli-
ticko-pravniho, ekonomického, soci&kulturniho a technologického prosdi 1ze nalézt
odpowdi na ti zakladni otazky;Kde je moje misto na trhu?; Jaké konkrétni podmink
mam pro svoje podnikani?; Jak maximamohu vyuzit potencial daného trhu a Zepro
svoje podnikani?‘(Edolo, © 2007 — 2014).

» politicko-pravni vlivy

Odwetvi velkoobchodu a maloobchodu je oviémo Sirokou Skalou zakdn predpisi

a vyhlasek, kterymi se musi dané spotesti fidit. Nejwtsi znenou, ktera zasahla nejen
tuto oblast, byla zéna v olganském zakoniku. @ansky zakonilké. 40/1964 Sb., ktery
proSelfadou novelizaci a zén, byl k 1. 1. 2014 zruSen a nahrazen zcela novitare
skym zakonikeng. 89/2012 Sb. Vzhledem k tomu, Ze za poslednictefoSlo 6krat ke
zmené sazeb DPH, Ize povaZzovat politicko-pravni piest vCeské republice za nestabilni

a to nejen diky z&mam v daovych systémech, ale také n&dné politické situaci.

* ekonomické vlivy

Analyza ekonomického prdsdi je zanfena pedevSim na vyhodnoceni makroekonomic-
kych Udaj. Dle nejaktualgjSich informaciCeského statickéhoradu Ceskou ekonomiku
poznamenala v roce 2013 podufici recese, kdy HDP pokleslo mezing o0 0,9 %. Trzby



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 51

v maloobchodu zaznamenaly na sklonku rokuistaa to diky pedzasobeni z obav ceno-
vého istu, ktery se vdak vyplniliSU, © 2014a). V listopadu 2011 oznamilzeska na-
rodni banka intervenci na devizovém trhu, jejim&roi bylo oslabit korunu a dosahnout
tak stanoveného inftaiho cile. Pitmérna ra:ni mira inflace se v roce 2013 pohybovala na
rovni 1,4 %, coZ bylo 0 1,9 p. b. mémeZ v roce fedchazejicimSU, © 2014b). Spo-
le¢nosti ve skupi# obchoduji se zahrafim a proto je dlezité sledovat také vyvoj kuiz
na devizovém trhu, nebBofinaréni vysledek je z velk&asti tvden zisky a ztratami

z kurzovych rozdil. DalSim ukazatelem, kterym by se€lynvybrané spolénosti zabyvat,

je urokova sazba v ekonomice, od které se oduija denkovnich produkt V roce 2012

se jednotlivé sazby dostaly na historické minimuehoadnesni doby stagnuji na arovni
0,05 % CNB, © 2003 — 2014c). DI€SU (© 2014a) se mira nezastnanosti (8,2 %),
jako jeden z ekonomickych faktgrv roce 2013 vyraznnentnila. Oproti roku 2012 vSak
poklesla o 1,2 p. b. Realna mzda v roce 2013 klaslziraéné o 1,3 % a historicky poprvé
klesla i pimérnd nomindlni hruba &sicni mzda zastnaném firem. Obchodni bilance,
souwast platebni bilance, je zj&ta rozdilem mezi vyvozem a dovozem zbozi mezi domac
a zahranini ekonomikou a v roce 2013 dosahla kladneho s&ldae je sledovano jiz od
roku 2005.

e socialré kulturni vlivy

Dle MPSV (2008) je starnuti populace nejcharakti€étigSim rysem demografického vy-
voje, nejenCeské republiky, ale i daldich rozvinutych zemi FByroDle Projekce obyva-
telstva 2013, ktera je vydavadssU (2014c) bude pré&budouci vyvoj ¥kové struktury
dynamicky, a to ve sénu vyrazného starnuti populace, kteréijtelné i z vyvoje ukazate-
le primérného ¥ku obyvatelCR. Nyni se pohybuje pmérny vék na Grovni 41,3 let,
avSak pedpoklada se, Ze na konci stoleti by s¢ pnaimérny vék obyvatele pohybovat na
arovni 50 let a to i fes to, Ze se neustale posunujlkova hranice pro odchod dachodu.
Starnuti populace @ite mit pozitivni dopad na trzby skupiny spolesti. Casto se totiz
véku, avSak nechji ztratit krok s novou, digitalni dobou. Tento rick¢i predpoklad je
pouze v z&atcich, avSak jeho poda#r mize mit na podniky zainteresované v dané ob-
lasti velmi negativni dopad. DalSi faktory fpado oblasti sp@ebniho chovani a jedna se
o meédia. Ta maji v dnesni dolmbrovskou silu, co do ovliovani nakupniho chovani.

Vybrané mediatypy jsou totiizeny lidmi, ktéi si¢asto velmi doke uvdomuiji dilezitost
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spravné formulace reklamniho&shi pro cilené skupiny. Poznani kulturnich a dotta
zvyklosti ziskava natdezitosti v oblasti propagace ve vSech &gich.

» technologické vlivy

| kdyZ se v této praci nejedna o vyrobni podnikigr& musi fedevsim technologicky vy-
voj sledovat, je nutné podotknout, Z&kiterymi oblastmi, které spadaji do této kategorie,
se obchodni spataosti zabyvat musi. Ne#ty by zapomenout reagovat na globalnicam

v oblasti informa&nich technologii a na zmu rychlosti a kvality komunikace.

6.3 SWOT analyza

Pomoci SWOT analyzy (analyzy podnikatelského peds)y byly vymezeny silné a slabé
stranky a identifikovany hrozby difezitosti pro skupinu spateosti.

Strengths (silné stranky):

* vybudované jméno na trhujednotlivé spoknosti jsou lidrem na trhu elektrospo-

trebict, spotebni elektroniky, mobilnich telefdra fytotechniky;

« kompletni pre-sale, sale a aftersale service nakéy@rovni;

» vlastni znaky — spol€nosti ve skupi# vlastnictyii viastni znégky (domaci spde-
bice, elektronika pro mladé);

* provozovani Bkolika internetovych obchdd- internetové obchody ,pod jednou

strechou” zarduji zakaznikm maximalni spokojenost a solidnost;

* rychlé gizpisobeni se situaci na trhu a pozadswakzdkaznika;

» vlastni marketingové odténi — vyborna propagace novych vyrdgbhkvorba vlast-

niho letadku s vlastni obchodni zkau;

e zapojeni do prograénfinancovanych evropskymi fondy.

Weaknesses (slabé stranky):

» velka fluktuace zagstnané — s novymi zargstnanci pichazi nové napady, avSak

se starymi odchazi zkuSenosti a |éta praxe;

* nizké ukazatele likvidity;

* vysoké zadluzenost

» hodnoceni vykonnosti pouze pomoci zisku a mar¥e skupig nejsou stanovena

jind mefitka vykonnosti.
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Opportunities (prilezitosti):

moznost vstupu na dalsi trhyspolénosti se zarfuji pouze na triCeské republi-

ky, Slovenské republiky &st&né polsky trh;

hledani novych dodavatet rozsteni portfolia stalych dodavateb nové;

zavadni novych sluzeb a produkt vyvoj novych produki viastnich znéek.

Threats (hrozby):

zmeény v legislati CR anenovych kurfi — zmeéna podminek podnikani

a v klicovych dokumentech,;

klesajici spdeba domacnosti zmena spotebitelskych navyk a preferenci;

recese v ekonomice a vliv fin&mi krize;

nedostatek kvalifikovanych a zkuSenych 2atmhand;

vysokd konkurence na danych trzich;

levnd, nekvalitni elektronika z asijskych zemi.
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7 FINAN CNi ANALYZA POMOCI TRADI CNIiCH UKAZATEL U
VYKONNOSTI

Vramci finartni analyzy je hodnocena skupina jako samostatndesmst @isténa
o0 majetkové a finami vlivy dil¢ich spolé€nosti. V konsolidované ¢éétni zaérce vznikl
v jednotlivych letech pasivni konsolittd rozdil v rozvaze zidvodu provedenych Uprav.
Tento rozdil se projevil také ve vynosech ve v§ERA ve VZZ. V ramci skupiny je prova-
déna tzv. plna konsolidace digeského tetniho standardu pro podnikatete Z0).

Hodnoty v rozvaze a VZZ spaleosti A— G jsou v netto hodnotachi€d provedenim
konsolid&nich Uprav), zatimco hodnoty vykazkupiny jsou tzv. po vylaieni. Finakni
analyza je zagiena na vyhodnoceni skupiny jako celku a ostatnliesposti slouzi spiSe
pro lepSi orienténi charakter (pro identifikaci jejich vyvoje v ranskupiny).

7.1 Absolutni ukazatele

P vypoctu absolutnich ukazatelza jednotlivé spolmosti byla pouZita rozvaha a vykaz
zisku a ztraty v plném rozsahu spwiesti A — G. Konsolidované rozvaha a konsolidovany
VZZ, které jsou kazdokmeé vytvareny v ramci skupiny, jsou stejnako vykazy jednotli-
vych spolénosti nedilnou sasasti ilohy (Pl — PIV) této prace. Do skupiny absolutnich
ukazatel je zd&azena horizontalni a vertikdlni analyza, které jsblive popsany

a vypaitany v nasledujicich kapitolach.

7.1.1 Analyza rozvahy

7.1.1.1 Vertikalni analyza rozvahy

Na zaklad provedeni vertikaIni analyzy je zjt procentni podil jednotlivych poloZzek
vykazi na zvolené zakladn V pripad rozvahy jsou zakladnou celkové aktiva a pasiva.
K celkovym aktivim jsou vztahovany zakladni polozky (DM, OACR) a k tmto poloz-

kam nasled&jednotlivé di€i polozky. Stejny princip je vyuzit i u vertikalahalyzy pasiv.

Procentni rozbor rozvahy (vertikalni analyza) v3spble&nosti i skupiny je saiasti gilo-
hy PVIII. Vramci této kapitoly je okomentovana tikélni analyza rozvahy skupiny,

v komparaci s vertikalni analyzou rozvahy &av.
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Analyza aktiv
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Zdroj: interni materialy (2011 — 2014) a mpo (@3] vlastni zpracovani

Obr. 5. Struktura aktiv ve skugia odvtvi 2011 — 2013

Na obrazku vySe (obr. 5) je zobrazena struktura aktetech 2011 — 2013 ve skupin
i odvétvi. Jak lze vidt, v obou pipadech tvii vétSi ¢ast aktiv polozka atznych aktiv,
avSak procentni zastoupeni je odliSnéctdid aktiva ve skupintvori v priméru 80,54 %
celkovych aktiv, v odétvi pouze 57,93 %. Dlouhodoby majetek se na cel&boaktivech
podili podstaté mére. Ve skupir tvoii v letech 2011 — 2013 vignéru necelych 16 %
a z dat dostupnych v o&vi se v roce 2011 pohyboval na arovni 40,48 %race 2012 ve
vysi 41,15 %. Casové rozliseni ve firmach skupiny i@thi tvoii nejmensi podil

na celkovych aktivech.
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Tab. 3. Vertikalni analyza vybranych poloZek agkivpiny a odgtvi

2011 2012 2013
SKUPINA - AKTIVA (tis. K &) 2011 2012 2013
% % %

,00
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 (o) 0,00 0,00 0,04
Dlouhodoby majetek 378204 400 204 437 844 14,77 16,08 16,9
Dlouhodoby nehmotny majetek 191 094 178 36p 267 148 50,93 4467 6102
Dlouhodoby hmotny majetek 187 069 221 464 170 346 49,46 55,84 38}90
Dlouhodoby finagni majetek 42 380§ 38( 0,01 0,09 0,0p
Obéznéa aktiva 2051569 1979529 21222p1 80,14 79,54 81,9
Zasoby 896 017 935 99p 857 918 43,67 478 40]43
Dlouhodobé pohledavky 25 282 25 384 20580 1,213 1,28 0,p7
Kratkodobé pohledavky 970 347 886 41B 1169438 47,30 44178 55,10
Kratkodoby finagni majetek 159 923 131 77p 74 245 7,90 6,66 30
Casové roziseni 130 284 109 12p 29 694 5,09 4,38 1,19

ODVETVI - AKTIVA (tis.K ¢) 2011 2012 2013 2011 2012 2013
% % %

Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 - 0,00 0,00
Dlouhodoby majetek 223358568 237 208 816 - 40,48 41,15
DHM + DNM 157 336 694 161581 118 70,44 6812
Dlouhodoby finadni majetek 66 021874 75627637 29,46 31,88
Obé&zna aktiva 322736 266¢ 330 752 842 - 58,49 57,38
Zasoby 100474 067 111677 717 - 31,13 33)76
DI. + kr. pohledavky 182172411 176 231514 56,45 53p8
Kratkodoby finagni majetek 40089 781 42843691 12,42 12,p2
Casové roziseni 5722614 8449744 1,04 1,47

Zdroj: interni materialy (2011 - 2014) a mpo (© 3p0vlastni zpracovani

Pt detailrgjSim rozboru dlouhodobého majetku (Tab. 3) byl&tajo, Ze v roce 2011
a 2013 pevazuje podil DNM, nad podilem DHM a v roce 2012igeu pra¢ naopak.
DFM netvdi ani 1 % podil na DM, nelvove \&tSirg pripadi doSlo k vylodeni polozek
v ramci konsolidace a liSi se tak od firem v &V, kde DFM tvdi v praméru 30,72%
podil na DM. Software, jako sd@st DNM, je z nej$tSi casti tvden softwarem ve spale
nosti A (SAP, informéni systém VOIS, IIS, atd.) a ve sp@testi E (Byznys). V rdmci
skupiny tvdi nejwtsi podil na DNM v roce 2012, kdy doslo k jeho natyi gedevsSim ve
spole&nosti A. Vroce 2011 je DFM t¥en pouze pidzovanym DFM spolénosti F
avroce 2012 a 2013 poskytnutymi zalohami na DEMspolénosti A. Tyto zalohy byly
poskytnuty na piézeni dalSich cennych pafpifNa okEZnych aktivech se velkou drou
podileji kratkodobé pohledavky a zasoby. Vzhledepokaze spokosti tvdi témsi 100
% podil na zasobach ve skupirbozi a ne jinak tomu je i v ramci jednotlivychosgnosti
ve vSech letech. V rdmci odélvi je tento podil nepaténnizsi, avSak taktéz tvionejwtsi
¢ast zasob. Na dlouhodobych pohledavkach ve skiggimejvice podileji jiné pohledavky,
ve kterych jsou zahrnuty @ry vici tietim stranam. V roce 2013 se zvysil podil dohadnych
acta aktivnich na kratkodobych pohledavkach. Dohadetg aktivni v jednotlivych spo-

le¢nostech obsahujifpdevSim neuplatmé DPH z dobropis vylctovani energii, bonusy
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od poji¥ovny av pipac spole&nosti A se jedna iedevSim o nahradu od paj&ny
v disledku pozaru. Spaleosti maji ¥tSinu svych petgnich prostdki na w®&tech
v bankachgemuz nas¥dcuje i vysoky podil &chto polozek na KFM. Na&asoveé rozliSeni
v aktivech se v letech 2011 — 2012 podilely vicé 8@ % pijmy piiStich obdobi (nap
vynosy z titul bonusi od dodavatél a znaek) a v roce 2013 vice nez 60 % nakladigp
tich obdobi (marketingoveé naklady, dlouhodoby nagEmemk).

Analyza pasiv
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Zdroj: interni materialy (2011 — 2014) a mpo (© 3p0vlastni zpracovani

Obr. 6. Struktura pasiv ve spéteosti a odvtvi 2011 — 2013

Struktura pasiv oditvi a skupiny se po#nn¢ liSila. Na obr. 6 Ize viét, v jakém poniru
jsou zastoupeny jednotlivé slozky pasiv. Ve sk&piodwtvi jsou v pasivech z&Si ¢asti
zastoupeny cizi zdroje, avSak jejich procentniagstni je zcela odliSné. Ve skupitvori
cizi zdroje 78,6 — 89,12 %, zatimco v ¢t okolo 58 %. Vlastni kapital, po jednotlivych
Upravach v rdmci plné konsolidace tvee skupir pouze 10 — 20 % celkovych pasiv. Coz
nazn&uje problém se zadluZzenosti ve skupiW odwtvi je podil stabilni a drzi se na
arovni 41 %. Lze tedyici, Ze podil VK a CK na pasivech aftvi se pohybuje na arovni
doporwovanych hodnot. V letech 2011 — 2012 a liSi se paugetiny procenta. Stéjak
casové rozliSeni aktiv, tak casové rozliSeni pasiv, tiio pouze zanedbatelnotiast

z celkovych pasiv skupiny i odivi. Podil ostatnich poloZek na zvolené zakéansou-

gasti tab. 4.
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Tab. 4. Vertikalni analyza vybranych poloZek pagiyiny a odgtvi

SKUPINA - PASIVA (tis. K &) 2011 2012 2013 2ol 2052 2053
% % %

,00
Vlastni kapital 272 154 492 599 377 097 10,43 19,9 14156
Zakladni kapital 11 873 92 09 1356792 4,36 18,70 3596
Kapitalové fondy 96 075 318 454 98 675 35,40 64,65 26|17
Rezervni fondy, neditelny fond a 2 389 18 92 28 37 0,8B 3,94 752
VH minulych let 168 707 45 734 72 2943 61,99 9,28 1907
VH b&zného @&.obdobi -6 890 17 391 42 1410 -2,5B 3,93 11,18
Cizi zdroje 2 281 489 1956 224 2205 7p0 89,12 78|60 88,17
Rezervy 58 944 3521 23239 2,58 1,40 1,p5
Dlouhodobé zavazky 61422 8 374 4 82p 2,6p 0,43 0,22
Kratkodobé zavazky 1447 284 1213 801 1492 01L7 63,p4 62[05 67,64
Bankovni U¥ry a vypomoci 713 831 698 83p 685 615 31,29 352 31}09
Casové roZildeni 6 420 40 03] 6 95[1 0,2p 1,41 0,27

ODVETVI - PASIVA (tis. K &) 2011 2012 2013 07T =052 <023
% % %

Vlastni kapital 226 558 198 236 628 540 41,06 4105
Zakladni kapital 101 220189 103 219 030 44,68 4362
Nerozdleny zisk + fondy 104 529 489 112 667 936 46,14 4761
Vysledek hospodani bszného &.obdobi| 20808 52Q 20 741 544 9,18 8,17
Ciz zdroje 321 296 148 335533937 58,23 58p1
Rezervy 8524 051 8 425 540 2,6b 2,81
Dlouhodobé zavazky 42817 737 46570946 13,33 13,88
Kratkodobé zavazky 193 590 321 200604 790 60,25 59179
Bankovni U¥ry a vypomoci 76 36404Q 79932641 23,47 23,82
Ostatni pasiva 3963 104 4 248 994 0,72 0,74

Zdroj: interni materialy (2011 — 2014) a mpo (© 3)W/lastni zpracovani

Na zaklad tabulky vySe (Tab. 4) Ize tvrdit, Ze strukturasttdho kapitalu sedmem analy-
zovanych let vyrazamenila. V roce 2011 se negjtsi merou na této polozce podilel vysle-
dek hospodani minulych let, v roce 2012 naopak kapitalovédipa v poslednim analy-
zovaném roce (2013) zakladni kapital. Tyto vykyvghou byt zgsobeny diky pasivnim
konsolid&nim rozditim, které jsou zahrnuty v kapitalovych fondech avawlji vysledny
vlastni kapital. Podil jednotlivych sloZek kapit@oh fondi netvai 100 %, nebt praw

v této poloZce je zagdan jiz zmirny konsolid&ni rozdil, ktery tvei nejwtsi ¢ast této
polozky. Na vysledku hospotini minulych let se podilela jak ztrata, tak ziskuhych
let. Cizi zdroje, poloZzka t¥eci podstatnowast pasiv se nejvice sklada z kratkodobych
z&avazki a bankovnich (i a vypomoci. Rezervy ve skupimaujimaly v roce 2011 téh
stejny podil na cizich zdrojich, jako rezervy v &. PoloZka rezerv ve skugirzahrnuje
piedevsim rezervy nacekavané budouci vydaje vyplyvajici ze stavajicicbvpznich
¢innosti (nap. rezerva z prvniho nakupu, rezerva na dgxijmu, vyvoj IS systému
a tvorbu www stradnek). V dlouhodobych z&vazcichi sta povSimnuti jiné zavazky sku-
piny, které vroce 2012 tvity podil 60,17 %. Odlozeny davy zavazek zvySoval §y
podil na dlouhodobych zavazcich a je v jednotlivgpble&nostech vypéitan z déasnych
rozdili mezi &etnimi a ddaovymi odpisy DHM a DNM upravenymi sazbou danprijmu
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pro nasledujici rok. Na polozce kratkodobych z&uagkupiny se vice jak 80-ti % ve
vSech letech podili zavazky z obchodnich virtdteré jsou ve skupénpodrobr sledova-
ny. Maly podil je tvéen také dohadnymicty pasivnimi, kde se jedna o naklady: nevyfak-
turovaného zbozi, odiny za dovoz zbozi #&du dalSich Podil bankovnich dhtr

a vypomoci v jednotlivych letech kolisal, avSak &dsvzdy vice jak 30 % podilu na cel-
kovych cizich zdrojich. Spalaosti ve skupi& vyuZivaji fizné druhy Gera od rfiznych
bank, gedevsim vSak kratkodobé povahy (revolvingovéelavé), cemuz nasgdcuje

i prevazujici podil této polozky na celkovych bankotniegrech a vypomocich. Oddil 46

a 47 udrzuje stabilni podil této polozky na cizidnojich ve vySi 24 % po zaokrouhleni.

7.1.1.2 Horizontélni analyza rozvahy

Zpracovanim horizontalni analyzy jsou zji$¢ zmeny jednotlivych polozek vykazmezi
analyzovanymi obdobimi a to absolatnrelativns. Horizontalni analyza rozvahy a VZZ
byla provedena ve vSech spailestech skupiny i ve skugirsamotné mezi roky 2012/2011
a 2013/2012. Analyzy v plném rozsahu (spotesti i od¥étvi) jsou sodasti gilohy PVIII.

Analyza aktiv

Tab. 5. Horizontalni analyza vybranych polozekwagkiupiny a oditvi

SKUPINA - AKTIVA (tis. K &) 2011 2012 2013 Zména 2012/2011 Znina 2013/2012
A % A %

Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 (0] 0 0 0,00 0 0,04
Dlouhodoby majetek 378 204 400 204 437 8944 22000 5,82 37 65( 9,411
Dlouhodoby nehmotny majetek 191 094 178 36p 267 148 -12 734 -66 88 08 49,79
Dlouhodoby hmotny majetek 187 069 221 464 170 3(Q6 34 396 18139 -51 158 -23,10
Dlouhodoby finakni majetek 42 380 38( 338 804,7p 0,90
Obézna aktiva 2 051 564 1979 529 2122 2p1 -72 040 -3,51 142 7373 7,91
Zasoby 896 017 935 99p 857 918 39975 416 -78 014 -$,33
Dlouhodobé pohledavky 25 282 25 384 20 580 102 0,40 -4 804 -18}93
Kratkodobé pohledavky 970 347 886 41B 1169 438 -83934 -8165 283 (25 3.9
Kratkodoby finargni majetek 159 923 131 77p 74 245 -28 147 -17 60 -57 511 -43,64
Casové roziseni 130 284 109 12p 29694 -21164 -16,24 -79 424 -72,19

ODVETVI - AKTIVA (tis. K & 2011 2012 2013 Zména 2012/2011 Znina 2013/2012

A % A %

Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 (0] - 0
Dlouhodoby majetek 223 358563 237 208 816 -13 850 248 6,2(
DHM + DNM 157 336 694 161 581 148 - 4 244 484 2,7(
Dlouhodoby finadni majetek 66 021 874 75627 637 9 605 763 14,59
Obézna aktiva 322 736 26¢ 330 752 882 - 8016 616 2,44 =
Zasoby 100474 067 111677 717 -11 203 650 11,1
DI. + kr. pohledavky 1821724131 176 231514 - -5 940 897 -3,29
Kratkodoby finargni majetek 40089 787 42843641 2753864 6,87
Casové roziseni 5722 614 8 449 7444 2727 130 47,64 =

Zdroj: interni materialy (2011 --- 2014) a mpo (@08), vlastni zpracovani
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Jak Ize vidt v tabulce vySe (Tab. 5.), celkova aktiva skupseyvyvijela kolisat. Mezi
obdobimi 2012/2011 sledujeme mirny pokles o 71t#04¢ avSak v obdobi nasledujicim
narist o 4,06 %, coz ipdstavuje 100 955 tis. K Nanst o0 4,46 % lze sledovat také
v odwtvi v obdobi 2012/2011. Dlouhodoby majetek skupuykazuje postupny nast,

Vv praméru se meziréné zvysoval o 405 421 tis. Ki pres to, ze polozky DNM a DHM se
vyvijely kolisa¥. Dlouhodoby nehmotny majetek nejprve poklesl ®6% avSak

v nasledujicim obdobi vzrostl o necelych 50 %. Qeéra prava ve skupdn patici do
dlouhodobého nehmotného majetku, jsou z #igj¢asti tvaena ocenitelnymi pravy spo-
le¢nosti E, jejichz hodnota v jednotlivych obdobicledth o 9 706 tis. & coZ fgedstavuje
odpis polozky v daném roce. S@isti ocenitelnych prav spéleosti E je pedevSim oce-
néni vlastni zn&ky, které tvaéi know-how spolénosti a je odepisovano pouzeetre. Po-
lozka Goodwilu vykazovala v roce 2011 a 2012 nulovodnotu, avSak v roce 2013 byl
vycislen u spolénosti D v hodnat 43 979 tis. K a tato zmina se projevila ve vysledcich
celé skupiny. Goodwil byl Wwislen na zakla# fUze spolénosti X do spolénosti D.

V obdobi 2013/2012 doSlo k vyraznému navySeni @éhjin dlouhodobého nehmotného
majetku a nedokaeného DNM ve skupif) coz je zaficinéno predevsim navysSenindah-

to polozZek ve spotmosti A. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek navyserp 151 tis. K
zahrnuje tvorbu webu pro spofest E a vyvoj programu SAP. NavySeni o 11 136kis.
sledujeme u nedokéaného dlouhodobého nehmotného majetku, ktery jEetvpracemi
na vyvoji a upray dalSich softwar. Dlouhodoby hmotny majetek v obdobi 2012/2011
vzrostl 0 18,39 % a v obdobi 2013/2012 poklesl @/23anedbatelny rozdil (16 tis.cK
sledujeme u pozenik Pozemky vlastni jako jedina spé&hest A a tyto pozemky se nacha-
zeji u sidla spolmosti. U rekterych spolénosti se stavby nevyskytuji, nebo tivpouze
zanedbatelnotast DHM. V roce 2013 doslo k vyraznému poklesuedtave spolénosti B

A2

narst o necelych 150 %.

DalSi polozka DHM, u které sledujeme rozdil, je iaweaci rozdil k nabytému majetku.
Nejprve pozorujeme nast, nasledé pokles a to v zavislosti na amevacim rozdilu spo-
le¢nosti D v roce 2012. Jak bylo jiz zfwvano, vroce 2012 doSlo ve spmiesti D

k fuzovani se spotmosti X av dsledku této transformace vznikl @éowaci rozdil.

V polozkach dlouhodobého finamiho majetku naleznemeégaevsim podily v ovladanych
afizenych osobach a podily ¢einich jednotkach pod podstatnym vlivem, které vSak

v ramci skupiny nevykazuji Zzadnou &nu, neb@ pii konsolidaci doslo k jejich Upravam
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a vzdjemnému vylaieni. OZna aktiva skupiny v obdobi 2012/2011 klesla o 3%1
a obdobi nasledujici, tj. 2013/2012, vzrostla A 22. Na rozdil od skupiny, sledujeme
v letech 2012/2011 v odivi narist o 2,48 %. Zasoby skupiny se v analyzovanyctchete
vyvijely kolisaw, pricemz spolénost C a F maji zasoby minimalni, nebo zadné a tii-z
vodu, Ze zboZi odebirajiimo ze spolénosti A, proto nepdebuji sklady. Ve spotmosti

B doslo v roce 2013 k poklesu zasob na 0 a to zniifiovaného dvodu — prodejeasti
podniku do spoknosti A. Hodnota zbozi ve skuginje upravena v kazdém roce
0 preprodané zasoby a tato &ma se sotasreé projevila v hospod&kém vysledku. Zbozi
v odwtvi ive skupig mirne rostlo. Kratkodobé pohledavky skupiny (upravené
o vyloweni pohledavek mezi spéleostmi v ramci skupiny) se v letech 2011 — 2013ivyv
jely kolisav. Obdobi 2012/2011 vykazuje pokles ve vysi 83 984K¢, zatim co obdobi
2013/2012 narst o 283 025 tis. K Dohadné &ty aktivni se v roce 2013 zvysSily o tém
800 % oproti roku 2012 a tento Bat je zapicinén zvySenim dohadnycheth aktivnich ve
spoleg&nosti A. V této spoknosti je @tovan odhad pkni od poji¥ovny v disledku poza-
ru, ktery zachvatil sklad na patku roku 2013. Skupinové jiné pohledavky zaznaryena
klesajici tendenci, kdy mezitné klesy v piméru o 31 518 tis. K Posledni a zarovie
nejlikvidngjSi polozka obznych aktiv — kratkodoby fina&ni majetek, v rdmci skupiny
klesala. V obdobi 2012/2011 byl zaznamenan poklescelych 18 % a v 2013/2012 sni-
zeni je3t vy3si ato onecelych 44 9%asové rozliseni ve skuginklesalo. Obdobi
2013/2012 vykazuje snizeni 0 72,79 %. V ramichto let doSlo ve vSech spotmstech,
krom¢ spole&nosti E, ke sniZzeni. V oddilu 46 a 47 &esové rozliSeni mezi roky 2012

a 2011 zvysilo o necelych 48 %.
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Analyza pasiv

Tab. 6. Horizontélni analyza vybranych poloZek ypagupiny a oditvi

Zména 2012/201 Zména 2013/201:
SKUPINA - PASIVA (tis. K¢) 2011 2012 2013
A % A %
Vlastni kapital 272154 492 59p 377097 220 445 8100 -115 302 2B .4
Zakladni kapital 11873 9209 1356792 80 22b 67569 43 924 41,26
Kapitalové fondy 96 075 318 454 98 675 222 379 23146 -219 179 -6p,01
Rezervni fondy, neditelny fond a 2 389 1892 28 37p 16 53[L 691,p6 9 466 49,98
VH minulych let 168 707 45 73§ 72293  -122973 -7289 26 549 58,05
VH b&zného &.obdobi -6 890 1739 42141 24 28p 352412 24 7TH9 142,30
Ciz zdroje 2281 489 1956224 22057p0 -3252%9 -1426 249p36 12,76
Rezervy 58 944 3521 23239 -23 731 -40,p6 -11 974 -34,00
Dlouhodobé zavazky 61422 837 482p -53 04y -86,36 -3546 -42,34
Kratkodobé zavazky 1447 284 1213801 149207 -233485 -1,13 278 p16 22,92
Bankovni G¥ry a vypomoci 713 83]] 698 83p 6856145 -14 996 -2J10 -13 1|60 -1,88
Casové roZilseni 6420 4003 6 95[ 3361} 523,54 -33 OFO -84.64
. Zména 2012/201 Zména 2013/201:
ODVETVI - PASIVA (tis. K ) 2011 2012 2013
A % A %
Vlastni kapital 226 558198 236 628 530 10070 322 4144
Zakladni kapital 101220 18% 103219030 1998831 1197
Nerozdleny zisk + fondy 104529489 112667 936 8138 447 779
Vysledek hospodeani ktZného &.obdobi| 20808 52Q 20741544 -66 956 -0B2
Ciz zdroje 321296 143 335533937 14 237 719 4143
Rezervy 8524051 8425540 -98 511 -1,16
Dlouhodobé zavazky 42817731 46570946 3753219 8f77
Kratkodobé zavazky 193590321 200604 790 7014 469 3|62
Bankovni G¥ry a vypomoci 76 36404Q 79932641 3568 6(1 4167
Ostatni pasiva 3963104 4248994 285 89p 7.p1

Zdroj: interni materialy (2011 — 2014) a mpo (© 3p0vlastni zpracovani

Zachovani bilaéniho principu je sledovano diky stejnému vyvojiiakt pasiv ve skupih

I odwetvi (Tab. 6.). Vlastni kapital ve skugira odwtvi vykazuje v letech 2012/2011 na-
rast. V odwtvi sledujeme ndist pouze mirny (o 4,44 %) avSak ve spotesti naopak po-
meérné vysoky (o 81 %). Zakladni kapital, upravenggevsim o jednotlivé podily ve spo-
le¢nostech, v letech 2011 — 2013 rostl, cozZ je prgosku pozitivnim jevem. V Ppack
rozboru vlastniho kapitalu jednotlivych spitesti neni v jednotlivych letech sledovana
Zadna zmina, pouze u spateosti G je zaznamenan v roce 2012 pokles ZK o cé&dstku
ato z toho dvodu, ze tato spot@ost ukowila k 31. 12. 2011 svojinnost. Stejs jako
VK i polozky kapitalovych fond byly upraveny o jednotlivé podily v rdmci spatesti
skupiny a vyvijely se kolis&v Jednotlivé oagovaci rozdily v ramci skupiny vykazuji O,
neba’ cela jejiché¢astka byla v rdamci konsolidace vylmna. Ve spoknosti F sledujeme
nenenici se vysi zapornych kapitalovych fanaoz bylo zfisobeno oagovacim rozdilem
pii precergni majetku a zavazkv diasledku fuze Sowéasti kapitalovych fonil je i pasivni

konsolid&ni rozdil, ktery kapitalové fondy v jednotlivychtéeh navysSi tak, aby doslo

k zachovani bilatniho principu. Rezervni fondy, nédelny fond a ostatni fondy
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v analyzovanych letech rostly. Nejprve je vykazowamst o 16 531 tis. K cozZ gedsta-
vuje téng 700 % a nasledno 9 456 tis. K, v procentnim vyjaigeni o 50 %. Kapitalové
fondy i zakladni kapital byly upraveny o podily spol&nostech v ramci skupiny. Pokud
by byla hodnocena kazda spaiest zvlas, 1ze si povSimnout, Zegktera z nich vykazova-
la ve vybranych letech ztratu, coZ zajisté takéatiegt ovlivnilo VH za skupinu.
U vysledku hospodani je zaznamenana rostouci tendence, cozZ je pimirsk pozitivni,
neba’ pii hodnoceni se management na tento ukazatelizgan Ze ztraty 6 890 tis. Kse
skupina dostala na zisk 42 141 tist. WMezirainé je zaznamenan téthstejny absolutni
narst. V obdobi 2012/2011 byl nét ve vysi 24 282 tis. Ka v dalSim sledovaném obdo-
bi (2013/2012) o 24 749 tis.CKF¥i porovnani s odstvim Ize konstatovat, Ze skugirse
dailo v obdobi 2012/2011 lépe. Cizi zdroje ve skdpigkazuji kolisavy charakter. V roce
2012/2011 sledujeme zcela dp# vyvoj ve skupid nez v od¥tvi. Ve skupir cizi zdroje
poklesly o zhruba 14 %, spéhosti v danych odstvich naopak cizi zdroje zvySovaly
0 4,43 %. PoloZka rezerv, jako $dst cizich zdrdj, v analyzovanych letech ve skupin
klesala a stefhtak v obdobi 2012/2011 sledujeme pokles vébdy avSak ne tak vyrazny
jako ve skupin. Celkow je zaznamenan pokles ve vysi 40,26 %, vbdvénei zanedba-
telny - 1,16 %. Dlouhodobé zavazky skupiny ve vSkthch postuph klesaly, avSak
v odwtvi je mezi roky 2012/2011 zaznamenanusér NejwtSi pokles sledujeme v roce
2012, oproti roku 2011, v absolutnim vyiédi o 49 838 tis. K Vyvoj kratkodobych za-
vazki je stejny jako vyvoj celkovych cizich zd@gjtzn. kolisavy. V ramci konsolidace
kratkodobych zavazk byly vyloweny gFedevSim zavazky z obchodnich viiatktere
vznikly v ramci firem ve skupih Kratkodobé zavazky ke spétekam, ¢lenim druzstva
a k Gastnikim sdruzeni vykazovaly vysokou hodnotu v roce 20XhAwislosti na &chto
zavazcich ve spataosti E. Oproti ostatnim firmam v o&lvi se skupis poddilo bankov-

ni 0wry a vypomoci v letech 2012 - 2011
7.1.2 Analyza VzZzZ

7.1.2.1 VertikaIni analyza VZzZ

Pti analyze VZZ jsou zakladnou vzdy celkové nakladyyaosy, které jsou naslegmoz-
déleny do skupiny provozni, fingni a mimdadné a dale postupujeme stejnynisgbem
jako u vertikalni analyzy rozvahy, tzn. dipolozky jsou vztaZzeny k poloZce rfadené.

Procentni rozbor vSech sloZzek VZZ je &asti ilohy PVIII. Vertikalni analyza VZZ sku-

piny je provedena bez srovnani s &éighm z divodu neupiné formy VZZ odévi.
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Analyza néklada

Celkové naklady jsou tweny temi hlavnimi slozkami néklad mimorddné, finatni

a provozni naklady. Podil jednotlivych slozek jedzorrén na nasledujicim obrazku
(Obr. 7). Jak Ize vigt, nejwtSi podil tvdi provozni naklady. Ve vSech analyzovanych le-
tech se tento podil pohybuje v rozmezi 98 — 99 %nd#dné naklady ve skugirse vy-
skytly pouze vroce 2013. Tyto naklady vznikly &stedku zmiovaného prodejéasti
podniki B a F.

100%

99%

98%
Mimoradné naklady
Finaréni naklady
97% £
B Provozni naklady
96%
95% T T )

2011 2012 2013

Zdroj: interni materialy (2011 — 2013), vlastni apovani

Obr. 7. Struktura celkovych nakladkupiny

V rdmci analyzovanych let |ze sledovat, Ze strukforovoznich nakladje téngf nenen-
na. Veskeré polozky pati do provoznich naklddse ve vSech letech podilely na zakkadn

témef stejnym podilem, coZ potvrzuje tab. 7.
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Tab. 7. Vertikalni analyza vybranych poloZzek néklsklpiny

SKUPINA - NAKLADY (tis. K &) 2011 2012 2013 2011 2012 2013
% % %

Provozni naklady 6 316 706 6 584 433 6 923 440 9851 98,05 98,92
Finanéni naklady 95 288 131 230 60 16 1,49 1,95 0[86
Mimo Fadné naklady 0 0 15761 0,0 0,0p 0,23
Néaklady vynaloZené na prodané zbozi 5118 193 B 5606 046 81,0B 81,30 80,p7
Vykonova spoiteba 613 381 722 478 673 664 9,71 1097 973
Osobni naklady 358 885 395 637 416 55p 5,68 601 602
Dare a poplatky 6 397 3108 461 0,1p 0,45 0,01
Odpisy dlouhodobého nehmotného a 55 606 56 983 50 86 0,48 0,87 0473
Zistatkova cena prodaného DM a mat. 31972 12 707 773 0491 0,19 of1l
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek v 24 998 -36 684 -54 01 0,40 0,56 -0J78
Ostatni provozni naklady 107 274 77 157 222 15y 1,70 1,07 3|21
Prodané cenné papiry a podily 0 18 999 0 0,0 14,48 0,q0
Néakladové Groky 24 671 18 881 14 674 25,89 14,89 24|39
Ostatni finadni naklady 70 617 93 350 45 48 74,11 71,13 75|61
Mimotadné néklady 0 0 15762 100,0p

Zdroj: interni materialy (2011 — 2014), vlastni agpovani

NejvétSi podil zaujimaji naklady vynaloZzené na prodamé@Zia vykonova sptgba. Sou-
¢asti osobnich nakladsou socialni naklady, které zahrnufigmévek na Zivotni poji&ni
zanestnand atvai 2 % podil na nakladech osobnich. Polozkagranstavu rezerv

a opravnych poloZek v provozni oblasti a komplelméklad: pristich obdobi se dostala

i do zaporu. Oblast fin&nich naklad tvoii pouze d¥ polozky: nakladove Uroky a ostatni
financni naklady. NejutSi podil tvdgily nakladové aroky v roce 2011. V roce 2013 naopak
tvorily nejvétsSi podil (75,61 %) ostatni finami ndklady, které jsou nejvice temy kurzo-
vymi ztratami. Mimdadné néklady vznikly pouze v roce 2013 a to ve 1§sV61 tis. K,

coz gredstavovalo 0,23 % podil na celkovych nakladeclpisiu
Analyza vynosi

Stejre jako naklady, tak i celkové vynosy se skladajtizeakladnich sloZzek: provoznich,
financnich a mimsadnych vynos. Na obr. 8 je vidt jejich struktura a Ize si povSimnou,
Ze nej¢tsSi podil tvdi provozni vynosy a minfadné jsou tégt zanedbatelné. Podil pro-

voznich vyno8 se pohybuje v rozmezi 98,05 — 99,41 %.
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Zdroj: interni materialy (2011 — 2014), vlastni agovani

Obr. 8. Struktura celkovych vynbskupiny
Ctyti zakladni polozky provoznich vynibs- trzby za prodej zboZi, vykony, trzby z prodeje
DM a materialu a ostatni provozni vynosy se ve skupodilely na celkovych provoznich
nakladech ve vSech analyzovanych letechétéstejnym podilem, stefnjako tomu bylo

u néklad provoznich (Tab. 8.).

Tab. 8. Vertikalni analyza vybranych polozek vyirsaipiny

SKUPINA - VYNOSY (tis. K &) 2011 2012 2013 91T 2012 2013
% % %

Provozni vynos! 6361617 6568 239 6972215 ooM1 98,05 99,11
Finanéni vynosy 37614 130 397 47 121 0,49 1,95 0|67
Mimo Fadné vynosy 0 180 1576 0,qo 0,00 op2
Trzby za prodej zbo 5970 210 6191 314 6378 794 93J85 94,26 91,49
Vykony 272588 318 318 328 88) 4,26 4175 4167
Trzby z prodeje DM a nm« 30 290 3294 6 644 0,48 0,05 O,LO
Ostatni provozni vynos 88529 55313 257 92% 1,39 0,84 3|70
Trzby z prodeje cennych pafia podilt 0 62 598 0 0,0 48,0[L 0,qo
Vynosy z DFN 0 9 335 615 0,0 7,16 131
Vynosové arok 1437 1281 834 4,6p 0,98 1,77
Ostatni finadni vynosy 41228 57 183 45 67 109,61 43,85 9692
Prevod finargnich vynos -5 351 0 0 -14,2 0,0p 0,qo
Mimofadné vynos 0 180 15761 100,0p 100,90

Zdroj: interni materialy (2011 — 2014), vlastni agpovani

Trzby za prodej zboZi zaujimaly n&8i podil na provoznich vynosech v roce 2012, kon-
krétre 94,26 %. Na vykonech se v roce 2011 podilely n&j#oy za prodej vliastnich vy-
robkii a sluzeb, ale také zma stavu zasob vlasttinnosti a aktivace. Tyto vynosové po-
lozky se dostaly do zadpornych hodnot a do vysieslkupiny se dostaly diky tomu, Ze je
vykazovala spoknost E, kterd v roce 2011 ukmmvala svoji vyrobu. V roce 2011 se na

trzbach z prodeje DM a materialu &8 ¢asti podilely trzby z prodeje DM, v roce 2012
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naopak trzby z prodeje materialu a v roce 2013ice jak 90-ti % na této poloZce podilely
trzby z prodeje DM, nehiobyly 13,2 krat ¥tSi jak trzby z prodeje materialu. Podily polo-
Zek finargnich vynos se v letech 2011 — 2013Xmly. Vynosy z dlouhodobého fin&niho
majetku se nejvice na zakladpodilely v roce 2012, kdy byly tveny celou¢astkou vy-
nogi z ostatniho DFM. Ostatni finami vynosy na se zakladr{finantnich vynosech cel-
kem) nejvice podilely v roce 2011. Jejich podil by&Si nez 100 %, nebeievod finai-
nich naklad byl v zapornych hodnotach. N&téch ostatnich finamich vynos jsou nej-

castji uctovany kurzoveé zisky a vynosy zéasnou platbu (skonto).

7.1.2.2 Horizontélni analyza VZZ
Analyza nakladi

Tab. 9. Horizontalni analyza vybranych polozek adkiskupiny a odétvi

J Zména 2012/201 Zména 2013/201
SKUPINA - NAKLADY (tis. K ¢) 2011 2012 2013
A % A %
Néaklady vynalozené na prodané zbozi 5118 193 FH®BY 5606 046 234 854 4.%9 252 9p9 473
Vykonova spaiteba 613 381 722 479 673 6644 109 097 17479 -48 $14 -6,76
Osobni naklady 358 885 395 637 416 55p 36 782 10j24 20 913 29 b,
Darg a poplatky 6 397 3108 461 -3289 -5141 -2 647 -8517
Odpisy dlouhodobého nehmotného a 55 606 56 983 50 86 1377 2,h8 -6 1p1 -1Q9,74
Zustatkova cena prodaného DM a mat. 31972 12 707 7 739 -19 265 60,p6 -4 968 189,
Zmena stavu rezerv a opravnych polozekv 24 998 -36 684 -54 01 -61 682 -246J75 -17 435 47,25
Ostatni provozni naklady 107 274 77 157 222 15y -30 1147 -28|07 145 ¢00 187,93
Prodané cenné papiry a podily 0 18 999 0 18 999 - -18 99pP -100,p0
Nakladové aroky 24 671 18 881] 14 671 -5 790 23 A7 -4 207 222,
Ostatni finadni naklady 70617 93 350 45 48 22733 3219 -47 461 2B],
Prevod finargnich naklad 0 0 0 0 0,04 o 0,0p
Dai z prijmu za Bznoudinnost 15 203 332 3727 -14 871 -97,82 3 3p0 1021,08
Mimotradné néklady 0 0 15762 0 0,0 15 761
_ J Zména 2012/201 Zména 2013/201
ODVETVI - NAKLADY (tis. K &) 2011 2012 2013
A % A %
Né&klady vynalozené na prodané zbozi |1 018 042 133 1017 719 50 - -322 633 -0,03
Vykonova spoteba 121657 118] 120 712 758 - -944360 -0,79
Osobni naklady 54 849 347 57 340 06} -[ 2490714 4,54
Dai 6 158 972 6622 29 - 463 318 7,53

Zdroj: interni materialy (2011 — 2014) a mpo (© 3p0vlastni zpracovani

Na zaklad tab. 9 Ize konstatovat, Ze celkové naklady spmisti se Bhem sledovaného
obdobi zvySovaly. Mezi jednotlivymi lety je sledovédaist o vice jak 4 %, zatimco
v odwtvi je nafist minimalni (0,78 %). Vzhledem k povaze sgalesti jsou na obr. 5 zna-
zorreny néklady na prodané zboZzi v jednotlivych firmaakupirg, neba jsou stzejni
polozkou naklad. Tyto naklady v ramci skupiny rostly, nicnwn zavislosti na vyloteni
spole&nych obral vzniklych mezi spokenostmi skupiny, netwd naklady na prodané zbozi
prosty sodet €chto naklad ve spolénostech A — G. Mimo vylateni obrat byla odéte-
na také marze z neprodanych zasob a vznikla takdtachdklad na prodané zboZi po
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vylouceni. Ve skupitt se tyto naklady v iméru mezir@né zvySovaly o 4,66 %, nicmén
v odwtvi doSlo v letech 2012/2011 k nepatrnému pokleSi,88 %. Na zakladobr. 9 Ize

fici, Ze nej¢tSi naklady tohoto druhu jsou ve spwlesti A.

B Skupina
OSpolegnost A
B Spole&nost B
OSpolenost C
H Spol&nost D
2011 2012 2013 B Spolenost E

Skupina 5118193 5353047 5606 046 OSpole&nost F

Spoleénost A 5062 660 5322 001 5378 313 OSpoleénost G

Spol&nost B 715500 808 747 965 550

Spole&nost C 1797 458 1803013 1961 419

Spole&nost D 409 716 510 037 585 905

Spol&nost E 271377 604 699 1350 022

Spol&nost F 823 067 819 453 684 789

Spoleénost G 320439 0 0

Zdroj: interni materialy (2011 — 2014), vlastni apovani
Obr. 9. Vyvoj naklad na prodané zbozi 2011 - 2013

Vykonova spateba se vyvijela proémlivé. Nejprve rostla o 17,79 %, nésledujici obdobi
klesala 0 6,76 %. Vykonova speba oddilu 46 a 47 v letech 2011 — 2012 nepatokles-

la, avSak zréna nedosahuje ani 1 %. Vyvoj osobnich nakladbdobi 2012/2011 ve sku-
piné i odwétvi je totozny — je sledovan rostouci trend, vepshtivSak vice nez dvojnasob-
ny (10 %) oproti odstvi (5 %). V roce 2013/2012 nadéle tyto nakladyskapire rostou,
avSak nelze vyvoj srovnat s advim z divodu nedostupnosti dat. Mzdové naklady spo-
le¢nosti D jsou v roce 2011 nulové z tohdvddu, Ze ve spotmosti byla pouze externi
Gcetni a Zadny jiny zasstnanec. Daha poplatky skupiny se sniZzovaly a v roce 2013 byly
na nejnizsi Urovni a to ve vysi 461 tis¢.KzZiastatkova cena prodaného dlouhodobého ma-
jetku skupiny dosahovala nejvysSich hodnot v ro@&12(19 179 tis. K) a tato hodnota
byla ve stejné vy3i u spaleosti A, neb6 doslo k prodeji objektu v Seziméwsti. Ostatni
provozni naklady se vyvijely kolis&wnejvysSich hodnot vSak dosahly v roce 2013, lady s
zvySily o 188 % oproti rokuiiedchazejicimu. V roce 2012 doSlo k prodeji cennyapiit

a podili ve spolénosti A a B, coz bylo z&ftinéno prodejem akcii spataosti E. Nakla-
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dové aroky skupiny se postupanizovaly, a to v zavislosti na snizovani bankoknivera
a vypomoci. V odétvi sledujeme velmi vysoky n@st v obdobi 2012/2011 o vice nez

300 %, coz znd zvySovani zadluzenosti podiik oddilu 46 a 47.
Analyza vynosi

Tab. 10. Horizontalni analyza vybranych poloZekogyrskupiny a odétvi

SKUPINA - VYNOSY (tis. K &) 2011 2012 2013 Zména 2012/2011 Zména 2013/2012
A % A %
Trzby za prodej zbozi 5970210| 6191314 6378744 221 1p4 470 asy 3,03
Vykony 272588 318 31§ 328 88f 45730 16|78 10 569 32 B,
Trzby z prodeje DM a mat. 30 290 3294 6 649 -26 99pb 89,13 3 3p5 101.85
Ostatni provozni vynosy 88 529 55 313 257 92 -33216 37)52 202412 66,30
Trzby z prodeje cennych pafia podili 0 62 598 0 62 599 - -62 59B -100,p0
Vynosy z DFM 0 9335 615 9 334 - -872p -93,41
Vynosoveé troky 1437 1281 836 -45 -26,45 -445 -34[74
Ostatni finaBni vynosy 41228 57 183 45 67 15 955 38J70 -11 413 120,
Pievod finargnich vynosi -5351 0 0 5351 -100,000 b 0,p0
Mimoradné vynosy 0 180 15 761 18( - 15 5841 865611
ODVETVI - VYNOSY (tis. K &) 2011 2012 2013 Zména 2012/2011 Zina 2013/2012
A % A %
Trzby za prodej zboZzi 1175420197] 1171395 740 -| -4 024 437 -0,34
Vykony 62817 165 63 357 851 - 540 689 0,86

Zdroj: interni materialy (2011 — 2014), mpo (© 2p08astni zpracovani

Stejre jako naklady, i vynosy v letech 2011 — 2013 rqstlyz Ize konstatovat na zakéad
tabulky ¢islo 10. V obdobi 2012/2011 rostly méravSak v obdobi 2013/2012 vice nez
naklady, coz je pozitivni jev pro skupinu jako ¢el&@ento nalst se projevil ve vysledku
hospodé&eni analyzované skupiny. Obdobi 2012/2011 vykamapést o 3,49 %, zatimco

v odwtvi vynosy poklesly (-0,06 %). V obdobi 2013/2012dsijeme nérst 0 5,02 %. Na
obr. 10 je znazogm vyvoj trzeb za prodej zbozi, coz je hlavni poliknos vzhledem

k povaze spolmosti. Skupit se na rozdil od firem v odwi dailo. Trzby za zboZzi ve
skupire rostly v rozmezi 3 — 4 %, v odvi je zaznamenan propad o0 0,34 %. Trzby skupi-
ny rostly i ges to, Ze v lednu 2013 byla spailest poznamenéana pozarem skladu. Na dru-
hou stranu byly trzby pozitienovlivnény intervenci na devizovém trhu, ktera ptiola

v v

v listopadu 2013 a skupina tak dosahla nejvyssidbtv historii.
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B Skupina

OSpolenost A

B Spol&nost B

OSpolenost C
1 m Spole&nost D
2011 2012 2013 mSpolenost E
Skupina
upi 5970 210 6191 314 6 378 754 B Spolenost F
Spole&nost A 5312 095 5532 277 5418 953
OSpol&nost G
Spole&nost B 907 074 1031581 1225575
Spole&nost C 1910876 1919 749 2 036 365
Spol&nost D 409 300 607 538 701810
Spol&nost E 459 025 720 555 1520 357
Spol&nost F 953 493 940 479 835213
Spole&nost G 348 341 0 0

Zdroj: interni materialy (2011 — 2013), vlastni agovani

Obr. 10. Vyvoj trzeb za prodej zboZi v letech 202013

Rostouci tendence je zaznamenana taktéz u vykkupiny. V roce 2012 doSlo k navyseni
0 45 730 tis. K v porovnani s rokem 2011 & porovnani roku 2013 a 2012 je sledovano
taktéZz navysSeni o0 10 569 tis¢KTrzby z prodeje dlouhodobého majetku ve vybranych
letech kolisaly a byly upraveny o jednotlivé obratgamci firem skupiny. NejvysSi trzby
v Sezimo¥ Usti. Trzby z prodeje materialu skupiny rapigroklesly v roce 2012. Pokles
0 88,52 % v dané poloZce vykazuje i spolest E, nebo ukortila vyrobu vCeské repub-
lice a grevedla ji do zahrani. Trzby z prodeje cennych papia poditi jsou vykazovany
pouze vroce 2012, kdy doslo k prodgi, zminovanych akcii spotaosti E Vynosy

z dlouhodobého finamiho majetku prosly taktéz apravou. Byly vyéemy vynosy z DFM
které vznikly v ramci skupin spairosti. V roce 2012 jsou vynosy z dlouhodobého ftnan
niho majetku tvieny vynosy z ostatniho dlouhodobého majetku, kteare 2013 pokles-
ly 0 7,21 %.

Analyza vysledku hospod#eni a vyvoje zisku

Pro lepSi orientaci byly jednotlivé kategorie ziskupiny znazormy na obr. 11. VSechny
kategorie zisku zaznamenavaji rostouci tendenguyl&iho zisku v ramci analyzovaného
obdobi bylo dosaZzeno v roce 2013. EAT skupiny kayy$en o 24 749 tis.Ka to i fes
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to, Ze pdatkem roku 2013 doSlo k jiz ziovanému pozZaru v jednom z hlavnich sklad
dodavajici zbozi firmam ve skugimnkoncovym zékaznikn. Na zé&klad VH skupiny Ize
rok 2013 vyhodnotit jako ugpny, neb6 bylo dosazeno historicky nejvyssiho zisku skupi-
ny. Naopak v analyze oddilu 46 a 47 byl zaznameraglvdobi 2012/2011 pokles vysledku
hospodéeni 0 0,32 %.

160 000
140 000
120 000
100000 : / EBITDA
——
2 80000
5 EBIT
o
3 60000 EBT
>
40 000 '/. —=—EAT
20 000 /
° "
-20 000
2011 2012 2013
EBITDA 88 591 93589 111399
EBIT 32985 36 606 60 537
EBT 8314 17725 45 863
EAT -6 889 17392 42141

Zdroj: interni materialy (2011 - 2014), vlastni apovani
Obr. 11. Vyvoj jednotlivych kategorii zisku ve shdy letech 2011 - 2013

Celkovy VH je zji¥ovan porovnanim nakléda vynos na jednotlivych drovnich. Provoz-
ni vysledek hospodeni se 66,94 %, naopak v obdobi 2013/2012 naopakstna
0 40 528 tis. K, v procentudlnim vyjgeni zvySeni o0 220,52 %. Do provozniho vysledku
hospodéeni se promitl i vynos z pasivniho konsodididno rozdilu, ktery byl ve vysi 10 %.
Finartni vysledek hospodeni se vyvijel kolisav Nejnizsi hranice byla dosazena v roce
2011, kdy byla wyislena ztrata ve vysi 47 272 tis¢,knaopak nejmensi ztraty finariho
VH doséhla skupina v roce 2012. V rdmci skupinyikiznmimoradny VH, v roce 2012
zisk a 2013 ztrata. V roce 2013 vykazuje skupimatatpouze ve vysi 1 tis.& neba do-

Slo k jeho zkonsolidovani. Mintadny vysledek hospotkni vznikl ve spokénosti B a F

v zavislosti na zatiovani operaci souvisejicich s prodej&msti podniki.
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7.2 Rozdilové ukazatele

V oblasti rozdilovych ukazatielbyly vybrany ukazatel€ PK aCPP.Cisté pohotové pro-

stredky vSak v ramci skupiny nebyly vygitany, z divodu nedostupnych dat. Abychom

ziskali okamzit splatné zavazky skupiny, musely by byt vyleny okamzi¢ splatné za-

vazky, které vznikly mezi spateostmi navzdjem. Saéasti gilohy PVIII jsou rozdilové

ukazatele vSech spdalgosti i skupiny. Nasledujiciast se ¥nuje nefastji pouzivanému

rozdilovému ukazateli gistému pracovnimu kapitalu, ktery bude porovnakeazatelem

v odwtvi.

7.2.1 Cisty pracovni kapital

Tab. 11. Ukazatefistého pracovniho kapitalu skupiny a et

PoloZka (vtis. K&)

Skupina

Odvétvi

2011

2012

2013

2011

2012

2013

Obezna aktiva

2 051 5649

1979 52

2122 2p1

322766

330 752 882

Kratkodobé zavazk

2074 317

1880 784

2177592

234 001 1

49

ZBL210

Kratkodobé zavazky

1447 286

1213801

1492017

193 590 3

21

Lrioyisele)

Kratkodobé bankovni éry

627 031

666 985

685 57

40410 8

8

50 453 4

20

CPK (A)

-22 748

98 743

-55 33

88 735 1]

7

79 694

72

Zdroj: interni materialy (2011 — 2014) a mpo (© g8)Wlastni zpracovani

Tabulka vySe (Tab. 11) ukazuje hodnétstého pracovniho kapitélu skupiny i advi.

V ramci skupiny byl vyvoj kolisavy. V roce 2011 6K skupiny pohybuje v zapornych
hodnotach a stefntomu je ivroce 2013. Pouze rok 2012 vykazujenoby kladné.
V roce 2011 a 2013 Ize hotibo tzv. nekrytém dluhu neboliigbytku kratkodobych ci-
zich zdrofi nad olZnymi aktivy. Tento vysledek neni pro skupintizpivy, neb@ na-

znauje, Zze skupina nedisponuje dostatemi zdroji na Uhradu kratkodobych zdioj

a jeji likvidita neni optimalni. Vysledky v roce PBiikaji, Ze spolénost ma naopak tzv.

financni polst& OhsZzna aktiva dosahuji vysSich hodnot nez kratkoda@wazky. | pes

to, ZeCPK v rdmci od¥tvi klesa a dosahuje kladnych hodnotilims, Ze firmy v odétvi

maji finartni zdroj, ktery jim po splaceni vSech zavazkistane a pinasi jim tzv. ,pocit

bezpei“.
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7.3 Pomérové ukazatele

V analyze porérovych ukazatei jsou vyp@itany zakladni ukazatele hodnotici vykonnost
skupiny v ramci finaéni analyzy. Byly vybrany takové ukazatele, ktergimajvétsi vy-
povidaci schopnost o hospaeai skupiny firem a jedna se o ukazatele z obkdtvity,
rentability, likvidity a zadluZzenosti. iPjednotlivych vypd@tech jsou davany do pamu
polozky vykazu zisku a ztraty a rozvahy skupingré&tjsou sotasti gilohy Pl — PIV. Pro
lepSi srovnani byly vypigtany ukazatele v ramci odwi, konkrét oddilu 46 a 47, jejichz
rozvaha a VZZ je taktéz seasti gilohy PV a PVI. K nahlédnuti slouZtippha PVIII, kte-

ra obsahuje vypet ukazatdl nejen skupiny, ale také kazdé sgalesti zvlas.

7.3.1 Ukazatele aktivity

Pri vypoctu ukazatel aktivity je zjiS€no, jak vybrana skupina spoétesti hospoda

s danymi sloZzkami aktiv ve srovnani s stvm. O ukazatelich této skupiny se h#évjako

0 mezivykazovych, nelbok jejich vypatu jsou pouzity dva zakladni vykazy — rozvaha
aVZZ. V tabulce nize (Tab. 12.) jsou vyitdany hodnoty jednotlivych ukazatelkteré
jsou v nasledujiatasti prace vyhodnoceny.

Tab. 12. Ukazatele aktivity skupiny a gl

PoloZa (v tis. k) Skupina Odvétvi
2011 2012 2013 2011 2012 2013

Celkové aktiva 2560 057 2 488 843 2589 808 851 447 576 411 441
Trzby celkem 6242 799 6 509 632 6707 641 123B262| 1234733614
Zasoby 896 017 935 99p 857 918 100474 467 6717
Kratkodobé pohledavky 970 34y 886 413 1169438 R R
Kratkodobé zavazky 2074 31y 1880 786 2177 %9234 001 149 251 058 21p
Kratkodobé zavazky 1447 28p 12138p1 1492 1793 590 321 200 604 79
Kratkodobé bankovni éwy 627 031 666 985 68557 40 410 828 50453 420
Kratkobé vypomoci [0) 3185 10p 0 0
Ukazatele obratovosti A)
Obratovost celkovych aktiv 2,44 2,6p 2,49 2.p4 2,14
Ukazatele doby obratu (dny)
Doba obratu zasob 52,3p 52,48 46,69 29|62 33,01
Doba obratu pohledavek 56,7B 49,70 63J64 - _
Doba obratu zavark 121,28 105,46 1184 68,918 74,22

Zdroj: interni materialy (2011 — 2014) a mpo (© 8p0vlastni zpracovani

Obrat celkovych aktiv ve skupig lze na zaklag vysledki (Tab. 12.) vyhodnotit jako
uspokojivy. Hodnoty ve vSech analyzovanych leteabathuji vice nez 1, coz je dopéou
vana hodnota. V roce 2012 sledujeme nejvyssi hodabtatovosti celkovych aktiv, coz
znai, Ze skupina dokazala za & kktiv vtomto roce vyprodukovat 2,62¢Krzeb. Ve
srovnani s odstvim Ize konstatovat, Ze se skupidarilo v roce 2011 i 2012 Iépe a je tedy
schopna efektivhvyuzivat majetek spoteosti. Pokud bychom se zéiili na hodnoceni
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kazdé spolkénosti zvlas, zjistime, Ze pouze v roce 2011 ve spobsti B a E nedosahuje
obrat celkovych aktiv poZzadovanych hodnot a pohg/sgj mirg pod doportiovanou hod-

notou 1.

Doba obratu zasobv ramci skupiny zaznamenala prémtivy vyvoj. V zavislosti na do-
stupnych datech Ize porovnavat roky 2011 a 201@vsteim a v obou letech skupina ob-
rati zadsoby pomaleji, nez sp&esti v odetvi. Tato skuténost napovida tomu, Ze skupina

jako celek paebuje k dosazeni svych trzeb vice zasob na &klad

Doba obratu pohledavekskupiny vzhledem k nedostupnosti dat z&dv(kratkodobych
pohledavek) nelze srovnavat. Lze pouze konstatdeatyyvoj doby obratu je kolisavy
a nejvyssi hodnoty dosahuje za rok 2013. Hodnoté468amiika, kolik dni uplyne od
doby prodeje po dobu zaplaceni od &rdkel a Ize tvrdit, Ze platebni moralka adatelx

se v porovnani s rokem 2012 zhorSila 0 28 %.

Doba obratu zavazki dava do poréru kratkodobé zavazky aipnérné trzby. Do kréatko-
dobych zévazk byly zahrnuty veSkeré polozky této povahy (kr. &y, kr. bankovni
avéry a kratkodobé vypomoci). Stejjako ostatni ukazatele i ukazatel doby obratuyse v
vijel kolisaw. V roce 2012 se miénpropadl, oproti roku 2011, avSakies to dosahuje
vysokych hodnot. Vysledky naifkaji, na kolik dii nam dodavatelé poskytli obchodni
avér. Pri porovnani doby obratu pohledavek a zawvabychom ngli dosahnout alespio
stejného p&tu dni, avSak v pipact skupiny toto nelze tvrdit. V ramci skupiny méa doba
obratu pohledavek a zavazkétSi vypovidaci schopnost nez ve spgalestech samotnych,
ato ztoho dvodu, Ze zkonsolidované polozky pohledavek a zavagkbu aisteny

0 vzdjemné transakce ve skupinoZ v hodnotach netto za jednotlivé spotesti neni.

Pro lepSi vypovidaci schopnost a srovnani byly vitpay doby obratu pohledavek
a zavazl z obchodnich vztah(po vyloweni v rdmci skupiny) tzn. pouze k externim do-
davatehm a odrateiim. Na obr. 12, je znaza¥no, jakym z@sobem se tyto ukazatele
vyvijely. V ramci obchodnich vztéhjsou doby obratu velmi kratké. Splatnost jedngtiv

faktur je viadech dfi a ot je doba obratu zavazkdelSi, neZz doba obratu pohledavek,

COZ naznéuje, Ze spolénost vyuziva obchodnich ém.
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Zdroj: interni zdroje (2011 — 2014), viastni zpnaéoi

Obr. 12. Vyvoj doby obratu pohledavek a zavazkbchodnich vztah

7.3.2 Ukazatele likvidity

Na zaklad vypoitu ukazatel likvidity je zjiSténo, zda je skupina schopna splacet své
kratkodobé zavazky. Analyza likvidity je dophm o vypdet ukazatdl v ramci od¥tvi.
Veskeré vypoéty byly provedeny na zakladozvahy a VZZ skupiny a odtvi, které jsou
souwasti gilohy Pl — PVI. Souvasti gilohy PVIII je vypcaiet €chto ukazateél za kazdou

spol&nost zvlag. Tab. 13. ukazuje likviditu na jednotlivych stupinive skupi a odtvi.

Tab. 13. Ukazatele likvidity skupiny a étid

. . Skupina Odvétvi
PoloZka (vtis. K&)
2011 2012 2013 2011 2012 2013
Ob¢zné aktiva 2051 5649 1979529 2122 2p1 3227% | 330752 882
Kratkodobé cizi zdroje 2074 31f 1912636 2 692 234001 149 251 058 21§0
Kratkodobé zavazky 1447 28p 12138p1 1492 (1793 590 321 200 604 79
Kratkodobé bankovni éky 627 031 666 985 68557 40410 828 50 453 420
Kratkodobé finanni vypomoci 0 31 850 10 - -
Zasoby 896 017 935 99p 857 918 100474 467 €717
Kratkodoby finagni majetek 159 923 131 77p 74 25 22640437 5pU797
Ukazatele likvidity (A)
Bé&zna likvidita (111, stupé) 0,99 1,03 0,97 1,34 1,3p
Pohotova likvidita (ll. stup® 0,56 0,55 0,58 0,99 0,8f
Okanvité likvidita (1. stupig) 0,08 0,07 0,03 0,1 0,1p

Zdroj: interni materialy (2011 — 2014) a mpo (© g8nWlastni zpracovani
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Bézna likvidita (lll. stupe i)

Béznd likvidita, zjiSéna pongrem olgZznych aktiv a kratkodobych cizich zdipjnedosa-
hovala ani v jednom z analyzovanych iwo#loporéené hodnoty 1,5 — 2,5, které uvadi
Rackova (2008, s. 50). Na zakkdysledk Ize tvrdit, Ze skupina ma v oblasti likvidi-
ty problémy, avSak ne jinak je tomu v rdmci &W. Celkové kratkodobé cizi zdroje jsou
vroce 2011 a 2013 vysSi jak &@md aktiva, £ehoZ usuzujeme, Ze i ¥ipact premeny
veSkerych otZznych aktiv na penize, skupina nebude schopnaitspégikeré kratkodobé
zavazky. Jak lze vid v priloze PVIII problém s likviditou Ill. stuphive vSech analyzova-
nych letech nema jen skupina sgolesti jako celek, ale 5 ze 7 vybranych spobsti. Ve
spoleé&nosti C dochazi v letech 2011 — 2013 k postupnémitogani az na hodnotu 1,37,
coz je taktéZz mirh pod hranici dopokiovanych hodnot. Spalaost E ndla problém

s likviditou v roce 2011 a v nasledujicich dvoletdt se hodnoty zvysily, v roce 2012 byla

dokonce nad hranici dop@enych hodnot.
Pohotova likvidita (ll. stupen)

Likvidita na urovni Il. stupd byla zjiS€na podilem o&nych aktiv bez zasob
a kratkodobych cizich zdrinj V ptipact vyhodnoceni této likvidity na zakladioporée-
nych hodnot dle Rkové (2008, s. 49), ktera uvadi optimalni stavamezi 1,0 — 1,5 zjis-
time, Ze ani v jednom z analyzovanychirakupina ani odstvi danych hodnot nedosahu-
je. Firmy v odwtvi se této hodnétpouze piblizovaly a ¥ porovnani roku 2012 s rokem
2011 sledujeme pokles. Acid test ratio dosahujeod@enych hodnot pouze u spétsti

C avroce 2012 a 2013 u spoilesti E. Ostatni spataosti ze skupiny dopotené hodno-
ty nedoséahly.

Okamzita likvidita (1. stupen)

Pt vypoctu cash ratia byl zachovan nejvyssi stupkvidnosti, nebd do vypatu byl za-
hrnut kratkodoby finatni majetek, ktery je ve vSech spoiestech zastoupen pem
v hotovosti a na bankovnichttéch. Ani v jednom z uvedenych rolskupina a odstvi
nedosahovaly dopotanych hodnot, Ize tedy konstatovat, Ze situacesjmivneuspokoji-
va. V ramci okamzité likvidity dosahuje uspokojitweysledki pouze spoknost D v roce

2012 a 2013, kdy se vysledna hodnota pohybujeénmiad stanovenou hranici.
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7.3.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability, jinymi slovy ukazatele vynosti vioZzeného kapitalu jsou nejsledo-
varejSimi ukazateli &ikaji nam, jak efektivé je tento kapital vyuzivan a jejiclist vcase
je vyhodnocovan jako pozitivni jev. Stasti gilohy PVIII je kompletni pehled ukazatél
rentability za vSechny spaleosti. Skupina je porovnavana s vysledky rentabiibdwtvi

a vysledky ukazatéljsou znazorény v tab. 14.

Tab. 14. Ukazatele rentability skupiny a &V

PoloZka (vtis. K&) SIS Sl
2011 2012 2013 2011 2012 2013
Zisk pred odétenim uroki a dani
32985 36 605 60 53 24 667 634 18 018 488

(EBIT)
Celkova aktiva 2560 057 2488843 2589 808 1857447 576 411 44
Cisty zisk (EAT) -6 889 17 397 42 141 20 808 5p0 20741564
Vlastni kapital 272 154 492 59p 377 097 226 558 236 628 524
Trzby celkem 6242 799 6 509 632 6707 641 8237 262| 1234733614
Ukazatele rentability (v %)
Rentabilita celkového kapitalu ]

1,29 1,47 2,34 4.4 3,1B
(ROA)
Rentabilita vlastniho kapitalu

-2,53 3,53 11,18 9,1 8,7)
(ROE)
Rentabilita trzeb (ROS) -0,1 0,27 0,43 1,58 681

Zdroj: interni materialy (2011 — 2014) a mpo (© g8)Wlastni zpracovani
Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Aby mohly byt vysledky srovnavany s agivovymi hodnotami ROA, byl ¥itateli vyuzit
zisk ve forn¢ EBITu. Jak ukazuje tabulka vySe, vysledky ve sk&éigsou nizSi jak

v odwtvi, avSak lze sledovat rostouci trend, coz je tpodEm jevem. Vysledné hodnoty
namiikaji, kolik korun zisku fipada na 1 K aktiv. Na zaklad vysledki jednotlivych spo-
le¢nosti v filoze PVIII Ize konstatovat, Ze rentabilita aktkupiny jako celku se vyvijela
pozitivné, coz o rentabilithch jednotlivych spotesti tvrdit nelze. Ani v jedné

z vybranych spol&osti se nepodio rentabilitu celkového kapitalu ve sledovanéndob

bi postups zvySovat. Viech spolénostech (A — C) dochazelo ke sniZzovani, a v dalSich
trech ke kolisavému vyvoji (D-F),figemZz ROA vykazovalo dokonce i zdporné hodnoty
Z divodu zaporného EBITu. Speleost G nelze ve vybranych letech hodnotit.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Pri vypocétu tohoto ukazatele byl vyuzit naopak zisk ve fériBAT a to z toho dvodu, Ze
zjistujeme vynosnost kapitalu vioZzeného vlastniky podniastnici na zakladvysledki
Zjistuji, zda je jejich investice vyhodna nikoliv. Vyhodnost Ize zhodnotit na zakkad

srovnani vysledk s investici do meén rizikovych finartnich produkt, za které jsou
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v rdmci prace povazovany 10-leté statni dluhogi®: Hruby vynos 10-letého statniho
dluhopisu byl stanoven na zaktadat ze systémuasovychiad Arad © 2003 — 2009).
Pokud srovname nejaktud]gi hodnotu ROE (2013) sgmérnou hodnotou hrubého vy-
nosu zvoleného dluhopisu v roce 2013 (2,12 %)tigjis, Ze hodnota ROE v tomto roce je
0 9,06 vysSi. V roce 2012 byla vynosnost tohotaitgfuhopisu 2,31 % a v roce 2011 ve
vySi 3,79 %. Na zakladvysledki |zetici, Ze vlastnici byli v letech 2012 a 2013 spokaje
Vynosnost pro & byla wtSi, jak vynosnost z alternativni investice. V r@&@ 1 vSak tak
uspokojivy vysledek dosahovan nebyl. Vzhledem kétzve skupii je ukazatel zaporny.
P srovnani skupiny a odwi dosgjeme k z&¥ru, Ze firmy v oddile 46 a 47 jsou daleko
hopigi. Pro vlastniky vybranych spdaleosti nebyla v roce 2013 vynosna pouze spaist

A a B, ostatni spotmosti (C — F) byly vynosijsi, jak 10-lety statni dluhopiSR.

Rentabilita trzeb (ROS)

Dle Grunwalda a Hot&kové (2007, s. 88-89) bylo vypibano cisté ziskové rozgti

s vyuzitim zisku ve forfh EAT. U tohoto ukazatele ve skupije sledovan rostouci trend,
coz je pro skupinuifznivé, avSak diky ztrétv roce 2011 je vysledek zaporny. Tzn., Ze na
jedné korus trzeb se podili 0,011 &Kztraty. Od¥tvové vysledky jsou shodné v obou le-
tech a dosahuji hodnot vysSich, nez vysledky upisk.

7.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Na zaklad ukazatel zadluZzenosti (mezivykazovych ukazé)etjistime do jaké miry je
dana skupina zadluzena, tedy kolik cizich azilrejyuziva ke svécinnosti. Tabulka

S vypaity ukazatel zadluZzenosti jednotlivych spa@leosti jsou sotasti gilohy PVIII.
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Tab. 15. Ukazatele zadluZzenosti skupiny astwiv

Polozka (v tis. k) Skupina Odvétvi
2011 2012 2013 2011 2012 2013
Cizi zdroje 2281483 1956 224 2205760 326 288 335533 927
Dlouhodobé zavazky 148 22p 8315 4 8P9 78 7/ p4 76050177
Dlouhodobé zavazky 6142p 8 315 4 8P9 42817 §3746 570 956
Dlouhodobé bankovni éry 86 800 0 0 35953 21] 29479 231
Kratkodobé zavazky 207431y 1880 786 2177 %9234 001 149 251 058 21p
Kratkodobé zavazky 1447 28p 1213 8p1 1492 (1793 590 321 200604 79
Kratkodobé bankovni dry 627 031 666 985 685 57 40410828 50453 420
Kratkobé vypomoci o) 3185 10p - -
Celkova aktiva 2560 057 2488 843 2589 808 851 447 576 411 447
Vlastni kapital 272 154 492 59p 377 097 226 398 236 628 520
Zisk pred odétenimuroki a dani
32 985 36 605 6053 24 667 634 18 018 988
(EBIT)
Nékladové uroky 24671 18 88|L 14674 2299 459 9344 866
Ukazatele zadluZenosti
Celkova zadluzenost (debt ratio) [%) 89,12 78|60 85,17 58,23 58,21
Dlouhodoba zadluzenost (%) 5,719 0,34 on9 14,27 13,19
Kratkodoba zadluZenost (%) 81,03 75%7 84108 413, 43,56
Mira zadluZenosti VK 838,31 397,1p 584,93 141182 141,80
Urokové kryti @) 1,34 1,94 4,13 10,7 1,98

Zdroj: interni materialy (2011 — 2014) a mpo (© 3p0vlastni zpracovani

Celkova zadluzenost

Jiz na zaklad vertikalni analyzy bylo zjigho, Ze skupina vyuZziva velké mnoZstvi cizich
zdroji. Toto tvrzeni nelze vyvratit anifipvyhodnoceni ukazatele celkové zadluZzenosti.
V tabulce vySe (tab. 15) je Wi Ze celkova zadluzenost ma nepravidelny vyvaopsatiuje
dosti vysokych hodnot. Dopatené hodnoty v rozmezi 30 — 60 % jsou Rrptekrateny

a tudiz skupinu hodnotime jako vysoce zadluzenalkdva zadluZenost odivi se blizi
horni hranici (60 %) dopotenych hodnot a Ize tedy konstatovat, Ze i firmydvétvi jsou
vysoce zadluZzeny, avSak v porovnani se skupinowstpt® mére. Z hlediska¢asového
vidime, Ze z velk&asti gevaZzuje kratkodobd zadluZenost, ne jinak je tonodwtvi.
Pouze spolost B a E by byla vyhodnocena jako optikdtadluzena, vifpad anayzo-
vani kazdeé spotmosti zvlas.

Mira zadluZenosti VK

V piipack, Ze podnik Zada o év v bance, mize hréat tento ukazatel vyznamnou roli. Dle
doporienych hodnot (80 — 100 %), které uvadi DluhoSow®§2 s. 75) jsou hodnoty ve
skupire nekolikanasobg vyssi a vyvijely se kolisay

Urokové kryti

Tzv. bezpeénostni polStapro wiitele ukazuje kolikrat je zisk vysSi, nez placeméky.

Z vysledki skupiny je patrny rostouci trend v letech 2011042 Pokud zgmeérujeme
doporiené hodnoty uvamé Hrdym a Horovou (2009, s. 130) a Pavelkovou apkovou
(2005, s. 28) rla by byt hodnota vySSi nez 4. Skupina dosahlattokgsledku pouze
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v roce 2013, kdy o 0,13@sahla tuto hodnotu. Rok 2011 a 2012 Ize vyhodjakd velmi
slaby, neb6 hodnoty nedosahuji ani hodnoty 2. Vroce 2012 jsgsledky skupiny
a odvtvi temef shodné, lisi se 0 0,01, ale v roce 2011 jsoktwadvé vysledky 8x #tSi jak

skupinove.

7.3.5 Souhrnné ukazatele

V rdmci souhrnnych ukazatebyly zvoleny dva ukazatele ze skupiny bankrotmicidefi:
Index INO5 a Altmafv model, tzv. Z-skére. Na zakladvysledki dosaZzenych

v jednotlivych letech bylo zjigho, v jakém pasmu se skupina spalesti nachazi, tedy
jaka je jeji celkova finami situace. Nutno vSak podotknout, Ze souhrnné atkéez
(bankrotni i bonitni modely) maji pouze oriefita charakter a nejsou schopny nahradit
podrobnou finatni analyzu, diky niz jsou vyvozeny 2@y a dopordeni pro zlepSeni fi-

nartni situace spolaosti.

7.3.5.1 Index IN 05

Tabulka nize (tab. 16) umidje pohled na vyvoj indexu INO5dase. Je zde znazém
také postup  vypoctu a konény vysledek, ktery je s@étem dikich vysledk. V letech
2012 - 2013 se skupina nachazi v Sedé& awvyhragnych vysledk, neba@ hodnoty se
pohybuji v rozmezi 0,9 — 1,6. (Seth&, 2007, s. 112) Seda zéna znamena, Ze nés ur
jednoznény vyvoj skupiny a nelzéici, zda je skupina bonitni. V roce 2011 se skupina
nachazi miré pod dolni hranici Sedé zény, coZ znamena, Ze saupiZze byt ohroZena
vaznymi finagnimi problémy. Tento fakt je Zigoben nizkou hodnotou EBITu a ukazatel

s nim spojenych.

Tab. 16. Index INO5

N . Skupina
PoloZka (vtis. K&)
2011 2012 2013

0,13 (aktiva/C2) 0,15 0,17, 0,14
0,04 (EBIT/nakl. Uroky) 0,05 0,08 0,11
3,97 (EBIT/aktiva) 0,05 0,06 0,04
0,21 (Celkové vynosy/aktiva) 0,53 0,5 0,47
0,09 (ok¥Zné& aktiva/kr.zav. + Gary) 0,09 0,09 0,09
Index INO5 0,87 0,97 1,07

Zdroj: interni materidly (2011 — 2014), vlastni

Zpracovani
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7.3.5.2 Altmanizv model — Z-skére

V tab. 17. Ize vidt vysledky Altmanova modelu v letech 2011 — 2018ykje povazovan

za nejznargSi a nejpouzivat)si bonitni model vypovidajici o finani situaci podniku.

Dle vyslednych hodnot v jednotlivych letech Ize gikw z&adit do Sedé zény nevyhran

nych vysledk. Pozitivni je, Ze se skupina v roce 2012 a 20%3i hlorni hranici (2,9)

a tudiz pedpokladat uspokojivou finani situaci.

Tab. 17. Altmaiiv model: Z-skore

. . Skupina
PoloZka (vtis. K&)
2011 2012 2013
0,717 CPK/A) -0,01 0,03 -0,02
0,847 (nerozd. Zisk/A) 0,06 0,02 0,03
3,107 (EBIT/A) 0,04 0,05 0,07
0,420 (VK/dluhy) 0,05 0,11 0,07
0,998 (trzby/A) 2,43 2,61 2,58
Z-skére 2,58 2,82 2,73

Zdroj: interni materialy (2011 — 2014), vlastni

zpracovani

7.3.6 Ostatni ukazatele

Finartni analyzu je vhodné doplnit o tzv. ostatni ukaeatkteré vyhodnocuji nappro-

duktivitu prace, nakladovost, nebo podildané hodnoty na zvolené zakl&dn

Tab. 18. Ostatni ukazatele skupiny adidv

Skupina Odvétvi
PoloZka (vtis. K)
2011 2012 2013 2011 2012 2013
Piidana hodnota 51122 434 147 427 9B0O 98 53812196 321 356
P ocet zamistnand 936 941 912 . E
Trzby 6242798 6509 632 6707 641 1238237 $& 234 753 614
Osobni naklady 35888 395637 416 5p0 54 840 B4 57 340 061
Vykonova spoaiteba 613 381 722 47 673644 121657 118 1207682
Vynosy 6 399 231 6 698 81p 7035097 1238287 B1 237 519444
Odpisy 55 606 56 983 50 86 3 -
Nékladové uroky 24 677 18 88[L 14 614 2299459 9344866
HV pied zdagnim 8314 17 725 45 86 26 967 492 27 363 54
Ostatni ukazatele
PH/P aet zanistnand 546,18 461,33 469,2
Trzby/ Pa@et zamistnan@ 6 669,66 6917,74 7 354,87
Osobni naklady/p&et zamistnané 383,42 420,44 456,7 -
Vykové spoteba/vynosy 9,59% 10,79% 9,586 9,83% 9,7p%
Osobni naklady/vynosy 5,61% 5,91p0 5,93% 4.4B% ,63%
Odpisy/vynosy 0,87% 0,859 0,72% -
Nékladové uroky/vynosy 0,39% 0,28% 0,21% 0,19% 0,76%
Piidana hodnota /vynosy 7,99% 6,480 6,04% 7,96% 78%,
Osobni naklady/PH 70,209 91,14p6 97,34% 55,616 % 9,53
Odpisy/PH 10,88% 13,13% 11,890 - -
Nékladové troky/PH 4,839 4,35% 3,43[% 2.33% K70
HV pied zdagnim/PH 1,63% 4,089 10,72*) 27,37p6 28,41%

Zdroj: interni materialy (2011 — 2014) a mpo (© 3p0vlastni zpracovani
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Tabulka 18 uvadiighled pomdrovych ukazatdl vybrané skupiny obchodnich sp@testi
a oddilu 46 a 47.i#Rland hodnota se v analyzovanych letech sniZzowala,hodnotime
negativré, naopak trzby a osobni naklady vzrostly. V roc&3@nila pridana hodnota na

zanestnance 469 tis. Ka na kazdého zafstnance skupinyipadalo 7 354 tis. Ktrzeb.

Bez povSimnuti by ne#h zistat vyvoj podilu osobnich nakkasha jednoho za#stnance,
ktery se zvySoval a to ies to, Ze v roce 2013 se celkovypbzangstnané snizil.

Radu dalich ukazatelze ohodnotit v komparaci s ogtvim. Podil osobnich naklacha
vynosech se ve skugin odwtvi zvySoval, naopak u podilurigané hodnoty k vyndsn
sledujeme pokles. Osobni néklady se fidgmé hodnat skupiny podileji dosti vysokym
podilem, v roce 2013 az 97 %, néliRH klesé a osobni néklady se zvysuiji.

V neposledniad stoji za povSimnuti také ukazatel H¥ed zdagnim/PH, ktery ve sku-

piné i odwetvi postupk roste z dvodu navysovani EBT.
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8 PROJEKT HODNOCENIi VYKONNOSTI SKUPINY
SPOLECNOSTI S VYUZITIM MODERNIHO M ERITKA — EVA

Jak bylo jizteteno, pro vyhodnoceni skupiny byl z modernictitek zvolen ukazatel
Economic Value Added. Tento ukazatel v&ahhrnuje nejen naklady na cizi kapital, kte-
ré jsou lehce zjistitelné, ale také naklady natulasapital, ktery je nutnérptizeni vykon-

nosti bréat v vahu.

8.1 Vypocéet Economic Value Added

Pro vypa@et vySe zvoleného ukazatele jefjeia provest Upravycatnich dat tak, aby data
odpovidala ekonomické realitVeSkeré Upravy jsou blize specifikovany v nagiiedth
kapitolach.

8.1.1 Vymezeni operativnich aktiv (NOA)

Pfi vymezovani operativnich aktiv, dle mého nazoedng z naringjSich oblasti fi sta-
noveni hodnoty EVA, byly jednotlivé operace réteshy do ti zakladnich bodl Jednotlivé
apravy jsou nize vymezeny a podréjppopsany.

8.1.1.1 Vyélenéni neoperanich aktiv z aktiv

Kratkodoby a dlouhodoby finanéni majetek

Tab. 19. Vyvoj KFM a DFM ve skugin

5 . Rok
PoloZka (tis. K&)
2011 2012 2013
Kratkodoby finagni majetek 159923 131776 74245
Okamzita likvidita 0,08 0,07 0,0
KFM nadbyteény 0 0 0
DFM 42 380 380
Celkem 42 380 380

Zdroj: interni materialy (2011-2014), vlastni zpra-

covani
Z davodu velmi nizké okamzité likvidity ve skugimevznikl zadny nadbytey KFM
a proto nebude provedena Zadna uUprava. V polozkédl se v roce 2011 vyskytovala
poloZzka p#izovany DFM a v roce 2012 - 2013 poskytnuté zaloayDFM. Tato aktiva
budou i vypoctu NOA vyglerena.
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Nedokonfené investice

Vzhledem k tomu, Ze nedok&ny majetek se nepodili na tvérbowasnych vysledk
hospodéeni, je nutné tuto polozku z majetkucignit. Nedokokiené investice (hmotné
i nehmotné), jejichz vySe je uvedena v tabulce rfizab. 20), budou z aktiv odkeny.
V nedokorkeném DNM jsou zastoupenygulevsim prace na vyvoji a Upgagoftware.
Nedokorgeny DHM skupiny je z velkéasti tvden investici do forem na vyrobu moidlel
spole&nosti E, kterych je v gibéhu roku 5.

Tab. 20. Vyvoj nedokdéanych investic

- . Rok
PoloZka (tis. K&)
2011 2012 2013
Nedokorgeny DNM 7 359 987 12 56|/
Nedokorgeny DHM 15 277 952B 217941
Nedokontené investice celkem 22632 10 530 34 488

Zdroj: interni materialy (2011-2014), vlastni zpra-
covani
Jina aktiva nepotiebna k operativniéinnosti

V piipac, Ze by se v ramci skupiny vyskytovaly nevyuZit@ronajaté budovy, pozemky,
¢i nadbyténé zasoby, muselo by dojit k Up&aw tuto hodnotu. Na zakladkonzultace
S managementem spol®sti nebyla Zadna negebna aktiva uvedena, proto neni prove-

dena Uprava.

8.1.1.2 Aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazgvan
Leasing

V analyzovanych letech m& spét@st A majetek financovany leasingem. Vzhledem
k tomu, Ze Weském detnictvi se tento majetek nevykazuje v rozvazepaleze leasingo-
vé splatky jsou &tovany do naklail, je teba provést jeho aktivaci v ramci skupiny. Spo-
le¢nost A v roce 2011 nakoupila 9 osobnich autoniolkteré budou splaceny az v roce
2014 a na zakladsplaceni budou tazeny do majetku spaleosti A. NiZze uvedena tabul-
ka (tab. 21) zobrazuje aktivaci leasingu v letebhl2— 2013. Cena leasingu, vySe leasin-
govych splatek byla zji&ha z leasingovych smluv spofesti a jejich pehled je sotasti
piilohy PVIII.
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Tab. 21. Vyp¢et SH leasingovych splatek

Rok

PoloZka (tis. K&) Celkem
2011 2012 2013
Budouci leasingové splatky 3628 2177 7p6 -
Sowasna hodnota leas. splatky 3014 1970 102 5p85

Zdroj: priloha PVIII, vliastni zpracovani
Pronajem

Spole&nosti ve skupié vyuZivaji mnoho pronajatych prostor, které mudslytaktéz zak-
tivovany, neb6 slouzi k provaéni hlavnicinnosti skupiny. V piloze PVIII Ize vidt pre-
hled objekd, které maji spolmosti v najmu. Behled &chto objekt a jejich vyngra v nf
byla stanovena na zakkdajemnich smluv, které mi byly poskytnuty. ¥pgad: neuplné
informace v najemni smlotvbyly vymeéry stanoveny s pomoci nahlizeni do katastru ne-
movitosti Cesky Gad zemdmaticky a katastralni© 2004 — 2014). Sasti gilohy jsou
vycisleny odpisy a ZC jednotlivych objéktkteré jsou zaktivovany v ramci Uprav aktiv
skupiny. V tabulce 13 lze witl celkovou netto hodnotu aktivovaného majetku asidp
v jednotlivych letech. VSechny objekty (budovy) pywtaazeny do odpisové skupiny 5
a odepisovany tedy po dobu 30-ti let, odpis bylleraresicni Ketni a zaatek odepisova-
ni vzdy v ngsici nasledujicim po &sici z&azeni. Trzni hodnota objekbyla zjiS€na po-
moci paméru cen nateském trhu nemovitychéei uvadgnych na serveru sreality.cz. Ke
stanoveni trzni ceny bylo zvoleno vzdy minin@éb vzorki (v piipact vétSi dostupnosti
a ve tSich néstech vzdy vzork vice) v gislusné lokali, na zaklad kterych byla stano-

vena vysledna trzni cenalm

Tab. 22. Vyvoj najemného ve skupin

- . Rok
PoloZka (tis. K&)
2011 2012 2013
Placené najemné 57 394 71498 86 924
Netto hodnota najatych prostor 270 670 316 1448 4 280
Odpisy 10 760 12 884 15 374

Zdroj: priloha PVIII, vlastni zpracovani
Goodwil

Skupina spolkénosti v roce 2013 goodwil vykazuje, proto v tétdash jiz Zadna Uprava

neni potebna.
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Ocaiovaci rozdily u dlouhodobého majetku

DFM skupina térsf nevykazuje (po vyloteni v ramci konsolidace) proto neni fediné
tento majetek feceiovat. U DHM a DNM nevznikaji Zadné vyznamné iomeaci rozdily

Z davodu pouzivani historickych cen ¢eainictvi, proto nejsou provedeny Zadné Upravy.
Tiché rezervy

Jak bylo jiz zmhovano, spolénosti vytvaeji ve &tSiné pripadi rezervy na dekavané
budouci vydaje vyplyvajici ze stavajicich provobnéinnosti (rezerva na darezerva
z prvniho nakupu, atd.),&&hoz usuzuiji, Ze rezervy nejsou vyedy nadbyténé ani umy-

slré a proto nejsou provedeny zadné Upravy.
Aktivace ndkladi s dlouhodobymi gredpokladanymi (€inky

V této oblasti nebyly shledany Zzadné polozky vhokiaétivaci.

8.1.1.3 Snizeni aktiv o neuréeny cizi kapital

Posledni Uprava, kterou je v rdmci Upravy aktivneuprovést, je wleréni nedr@enych
cizich zdroji. Tab. 23 ukazuje vyvojthto zdrofi. Do hodnoty dlouhodobych zavarzk
neura@enych byly zapéitany dohadnédly pasivni a odloZzeny davy zavazek analyzova-

né skupiny.

Tab. 23. Vyvoj neue@nych cizich zdrdj

5 . Rok
PoloZka (tis. K&)
2011 2012 2013

Rezervy 58 944 3521 23239
Dlouhodobé zavazky nedyené 7 656 3174 2 938
Kratkodobé zavazky 1447 28p 1213891 1492 ¢17
Casové rozliseni pasiv 6 42p 40 031 69p1
Celkem 1520 306 1292219 1525 145

Zdroj: interni materialy (2011-2014), vlastni zpra-

covani
8.1.1.4 Vymezeni NOA v jednotlivych letech

Na zaklad uprav, specifikovanych v podkapitolach vySe, byaccitanacista operativni
aktiva skupiny v jednotlivych letech (Tab. 24.)eikt budou pouzitaipzawrecném vy-

poctu Ekonomické fidané hodnoty.
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Tab. 24. Vymezeni NOA v jednotlivych letech

. i Rok
PoloZka (tis. K&)
2011 2012 2013

Dlouhodoby majetek 629 214 707 99 838 138
Dlouhodoby nehmotny majetek 183 739 177 3|78 264 ¢
Dlouhodoby hmotny majetek 445 47)H 530 6[L8 583 437
Dlouhodoby finadni majetek 0 0 0l
CPK 661547 796 464 626 81p
Zasoby 896 017 93599p 857 918
Pohledavky 995 629 911 79 1190018
Kratkodoby finagni majetek 159 923 131 77p 74 245
Casové rozliseni 130 284 109140 29 6p4
(-) nedr@ené zavazky 152030 1292219 1525 45
NOA 1290761 1504 463 1464 948

Zdroj: tabulka 19 - 23, vlastni zpracovani

8.1.1.5 Vymezeni C v jednotlivych letech

Pti transformaci detnich dat na data ekonomicka je nutné zachovéaihiho principu.
V tabulce niZe je zobrazen vyvoj kapitalu skupingdnotlivych letech po Gpravach. Hod-
nota VK je upravena tzv. vyrovnavaci polozkou —ietkenty VK a cizi zdroje jsou snize-

ny o hodnotu neut@ného ciziho kapitalu a navySeny o aktivovatést leasingu.

Tab. 25. Vyvoj C v jednotlivych letech

5 } Rok
PoloZka (tis. K&)
2011 2012 2013

Vlastni kapital 272 154 492 598 377 09y
Zakladni kapital (+) 11 873 92 09B 1356%2
Kapitalové fondy (+) 96 075 318 454 98 615
Rezervni fondy (+) 2 389 18 92p 28 316
VH minulych let 168 707 45 734 72 28]3
VH Gcetni obdobi -6 890 17 392 42 1491
Ekvivalenty VK 247 996 305858 399 58
Aktivace pronajatého majetku (+) 2706710 316 748 434 250
Vylou¢eni KFM + DFM (-) 42 380 38(
NedokorEené investice (-) 22 63% 10 510 34 288
Ciz zdroje 770611 706 004 688 26p
Dlouhodobé zavazky 5376 5241 18p2
Bankovni U¥ry a vypomoci 713 831 698 83p 685 675
Leasing 3014 1 97( 70p
Kapital celkem 1290761 1504 46 1464948

Zdroj: interni materialy (2011 — 2014), vlastniapr

covani
8.1.2 Uréeni operativniho hospodéského vysledku (NOPAT)

Pfi vypoctu EVA je nutné dodrZzovat symetrii mezi NOA a NOPATdiZ jsou pdeba
provest upravy VH, které jsou specifikovany nizg.gtanoveni vySe NOPAT bylo vycha-

zeno z vysledku hospottni z EZnécinnosti gred zdagnim.
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8.1.2.1 Vylouceni placenych Grok

V oblasti finakni nakladi byly vyloweny placené Uroky — z ési a leasingu. Tabulka
nize (Tab. 26.) davaighled o vyvoji &chto uroki. Nakladoveé uroky z bankovnich &
placenych spotsostmi ve skupiéjsou stanoveny v takoveé vysi, které vykazuje zkiins
dovany VZZ skupiny v jednotlivych letech. Nakladowéoky z leasingu, které splji
predpoklad, Ze v s@zahrnuji i Uroky za zagpceni kapitélu, byly vypéitdny vynadsobenim
leasingového zavazku a alternativni Urokové mitgr&kje uvedena v tab. 26.

Tab. 26. Vyvoj nakladovych unbk

5 . Rok
PoloZka (tis. K&)
2011 2012 2013
Néakladové uroky - Gsry 24 671 18 881, 14 674
Nakladové uroky - leasing 338 154 44
Celkem 25 004 19 03§ 14 69B

Zdroj: interni materialy (2011 — 2014), vl. zpracov

8.1.2.2 Vylouceni mima‘adnych polozek

vvvvv

ny. Vzhledem k povaze spéleosti (obchodni spataosti), které jsou zahrnuty ve skugin
byla jako mim@adna polozka vyhodnocena polozka VH z prodeje didobhého majetku
a materialu a VH z prodeje cennych papdrpoditi. Nejvice byl vysledek hospoitai

ovlivnén prodejem dlouhodobého majetku a materialu v 2@€1l. Spolénost A v roce
2011 prodavala objekt v SezimoWsti a spolénost E v roce 2011ipsunula vyrobu do
zahranti a tim padem doslo k prodeji veSkerého materi@kiSi mimdgadnou polozkou,
ovlivaujici VH skupiny je VH z prodeje cennych papé poditi, ktery vznikl v roce 2012
prodejem akcii spotmosti E. Vyvoj mima@adnych VH je znazogm v tabulce 27.

Tab. 27. Vyvoj mim@dnych polozek

PoloZka (tis. K&) Rok
2011 2012 2013

Trzby z prodeje DM a materialu 30 2900 3294 6 649
ZC prodaného DM a materialu 31972 12 7p7 7 139
VH zprodeje DM a materialu -1682 -9413 -109
Trzby z CP a podiil 0 62 598 0
Prodané CP apodily 18 999 0
VH zCP a podili 0 43599 0
Vynosy z DFM 0 9 335 615
Néklady z inakniho majetku 0 0 0
VH z DFM 0 9335 615
Celkem -1682 43 521 -479

Zdroj: interni materialy (2011 — 2014), vlastniapr
covani
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8.1.2.3 Zapaditani vlivu zmen viastniho kapitélu

V ramci této Upravy se projevigdevsim Upravy souvisejici s aktivaci majetku (pjan
tych objekfi a leasingu). V nasledujici tabulce (Tab. 28) lztwyvoj nakladi spojenych

s aktivaci (dodataé odpisy a vyloteni leasingovych plateb a najemného).

Tab. 28. Vyvoj aktivovanych polozek

o ’ Rok
PoloZka (tis. K&)
2011 2012 2013
N&jemné za aktivovany majetek 270670 316 148 4 2%0
Dodat&né odpisy za majetek 10 76p 12 885 15 374
Leasingové splatky 724 145 1431
Dodat&né odpisy za leasing 474 1137 11B7

Zdroj: priloha PVIII, vlastni zpracovani

8.1.2.4 Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech

Po jednotlivych dilich dapravach byl Wwislen vysledny NOPAT, ktery je znazém
v tabulce niZe (tab. 29) a ktery v analyzovanydbcle rostl v zavislosti naétsim pdtu
pronajatych prostor. Rozdil, zjity ode&tenim VH po Upravach od VHuapodniho, byl
zdareén platnou daovou sazbou v letech 2011 — 2013, tj. 19 %.

Tab. 29. Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech

. . Rok
PoloZka (tis. K&)
2011 2012 2013
VH z BC pred zdagnim - pivodni -6 889 17 212 42 14p
+ néakladové troky 25004 19 03b 14698
+ VH mimoradnych polozek -1 6843 435211 -4745
+ Najemné za aktivovany majetek 270 6f0 316 448 34 250
+ Leasingova platba 72 1451 14%1
- Dodaténé odpisy 11 234 14 022 16 511
VH z BC pred zdagnim- po Upravéach 279 958 296 9(3 476 505
Rozdil (VH pivodni - VH po Gpravach) 286 84} 279691 434 363
Pivodre placena da 15203 332 3723
Dodate&né vypocitana da 54501 53141 8252
NOPAT 210 254 243 430 390 25¢

Zdroj: priloha PVIII, tabulky 27 — 28, vl. zpracov.
8.1.3 Uréeni nakladi na kapital (WACC)

8.1.3.1 Naklady na cizi kapital

e

Zpusohi, jak ukit naklady na cizi kapital existujeskolik. V nasledujicicasti prace jsou

nazngeny ¥ zptsoby vypd@tu, kterymi Ize tuto sazbu dit.
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1. alternativa — Urokova sazba jednotlivych bankovith Uvéri

V rdmci skupiny sjednanockolik typu Oweri, pricemz u revolvingovéhodfu je sjednan
avérovy ramec, ze kterého je dle pelty spolénosti ve skupié cerpano. Pohybliva uro-
kova sazba je stanovena jako reféreérsazba v rozhodny den (1tydenni PRIBOR) + mar-
Ze. Kontokorentni tdry maji pevnou sazbu ve vysi 1,45 % ve vSech leteptes to, Ze
tato metoda je povazovana za tiegjSi a nejjednodussi, neni vhodné ke stanoveni na-
kladi na cizi kapital skupiny vyuzit této metody, nélxy byly Udaje zkreslené, Zidodu

meénici se sazby u revolvingovéhodiw v prabéhu roku.
2. alternativa — s vyuzitim vztahu NU/BU

V tab. 30. je znazoem vypaiet Urokové sazby z éw, ktery byl zjiS&n pontrem nékla-
dovych Urok a bankovnich (ru. Pro \&tSi presnost byla vypsitdna arokova sazba

z Uwra z pramérného stavu BU, ktera bude vyuzita v dalSich wgch v ramci této prace.

Tab. 30. Naklady na BU — 2. alternativa

. Rok
(vtis. K¢&)
2011 2012 2013
Stav BU na konci roku 713 831 698 835 685 6|75
Primérny stav BU 701 104 706 33 692 245
Nakladové uroky 24 671 18 88JL 14 674
Urokova sazba G¥ru -
’ . 3,46% 2,70% 2,14%
stav BU na konci roku
Urokova sazba U¥ru -
) . 3,52% 2,67% 2,12%
priamérny stavBU

Zdroj: interni materialy (2011-2014), vlastni zpra-
covani
3. alternativa — vypdet zaloZeny na trznich datech

Na zéklad trznich dat, byla vypsitana trokova sazba z BU, ktera je vhodnéa spide pro
externiho analytika, ktery nema dostatek tdajuwrech v podniku. V ramci této prace

byla vypaitana jako vychozi metoda pro stanoveni naklaal leasing.

Tab. 31. Naklady na BU — 3. alternativa

Rok
2011 2012 | 2013
Bezrizikova Grokova mira 3,7 2.3 242
EBIT/NU 1,34 1,94 4,13
Rating B- B+ A-
Rizikova firazka 7.25 5,50 1,3(
Odhadnuta urokova sazba BU 11,04} 7,81 3,4p

Zdroj: mpo (© 2005), Damodaram Aswath (2014),
interni materialy (2011 — 2014), vlastni zpracovani
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Naklady na leasing a bankovni Ggr

Skute&né naklady na CK, kterymi jsou vramci skupiny legs bankovni G¥ry
a vypomoci, byly zvoleny na zaklagredchozich vypéta upravenych oisobeni dao-

vého Stitu, tedy o platnou sazbu &danijma v jednotlivych letech (19 %).

Tab. 32. Naklady na CK

- a . Rok
Urokova sazba na leasing

2011 2012 2013
Odhadnutéa urokova sazba leasingu 11|04 71,81 42
Néklady na leasing 10,2 7,0p 2,41
Urokové sazba (&ru -
. - 3,52 2,67 2,12
pranmgrny stav BU
Néaklady na BU 2,71 1,86 1,31

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zaklad predgipravenych dat Ize stanovitimérné naklady dluhu, které jsou znazor-
nény v tab. 33Praimérné naklady dluhu jsou ¥isleny pouze v roce 2012 a 2013, n&jeo
vychazeno z dat na pétku roku, coz jsou data z konce rokedqichazejiciho a konsolidace

ve skupir zatala v prvnim analyzovaném roce, tj. 2011.

Tab. 33. Pimerné naklady na CK

Rok
2011 2012 2013
Bankovni U¥ry (pogatek roku) - 713 831 698 83p
Leasing (poatek roku) - 3014 197
Naklady na bankovni vy - 1,86% 1,31%
Néklady na leasing 7,00% 2,61po
Pramé&rné naklady dluhu (Nck) - 1,88% 1,31%

Zdroj: vlastni zpracovani

8.1.3.2 Naklady na vlastni kapital

Jak je vSeobe@nznamo, uteni naklad na viastni kapital je sloZj&i, neZz utovani néakla-
du na kapital cizi. B stanovovani této hodnoty lze vychazetékalika modeti. V rdmci
této prace jsou stanovenyNbomoci modelu CAPM, rentability odtwi, odvozenim z M
a pomoci stavebnicové metody uvdé ministerstvem gmyslu a obchodu (mpo). Divi-
dendovy model nebyl vyuZzit, nebwe skupig jsou spolénosti i jiné pravni formy nez

akciové a zadna z nich neni obchodovana bejwvém trhu.
Model ocaiovani kapitalovych aktiv (CAPM)

K vypoctu vysledné hodnoty N pomoci modelu CAPM (Tab. 25), ktery je dan vztahem

T, =17+ X (rm - rf) (26)
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je nutné vyjadt hodnotu ditich polozZek, které vstupuji do tohoto vypao Bezrizikova
arokova mira ¢ byla zjiS€na z dat zviejnénych mpo a v roce 2013{mérnou vynosnos-

ti 10-ti letych statnich dluhopiszverejiiovanouCNB. Koeficient 8 a hodnota rizikové
prémie byly zjis&ny z Udaji zverejnénych Aswathem Damodaranem (2014). Hodnotu koe-
ficientu g ¢ini pramérné hodnoty odétvi retail store a electronics. Tyto hodnoty bylypz
leny z divodu jejich zvéejréni ve vSech analyzovanych letech a zafidvgla tato odwtvi
nejblize kéinnostem spoknosti ve skupié g zadluZena byla vygétana na zakladvzor-

ce:

B,=byx(1+0-T)x) (27)

Tab. 34. Vypeet nédklad na kapitdl pomoci

CAPM
Rok

2011 2012 2013
rf 3,79 2,31 2,12
B-nezadluzena 1,07 0,9p 1,05
Cizi kapital 2281 483 1956 224 2 205 760
Vlastni kapital 272 154 492 59p 377 097
Ekvivalenty VK 247 996 305 859 399 582
Y VK+Ekvivalenty VK 520 150 798 457 776 67p
Daiova sazba 199 19% 1990
B-zadluzena - 4,51 3,13
Rizikova prémie 6,28% 7,28% 7,08%
re - 34,14% 24,28%

Zdroj: Aswath Damodaram (2014), interni materialy
(2011 — 2014), mpo (© 2005), vlastni zpracovani

Vypoéet nakladi na kapital pomoci stavebnicové metody

DalSi metoda k weni naklad na kapital je stavebnicovy model vyuZivany Ministeem
pramyslu a obchodi€R. K bezrizikové Grokové g byly gipogitany girazky za riziko
(Tab. 35.) a vznikla tak vysledna hodnota.N

Tab. 35. Vypéet naklad na kapitdl pomoci sta-

vebnicové metody

Rok
2011 2012 2013
rf 3,79% 2,31% 2,129
rLA 2,41% 1,94%) 2,239
rPodnikatelské 4,859 3,68% 2,736
rFinStab 10,00% 9,609 10,00%0
rFinStr 10,00% 10,009 10,0096
Néaklady viastniho kapitalu re 31,05% 27,53% 27,08

Zdroj: Tab. 36, vlastni zpracovani
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Kompletni postup # vycisleni jednotlivych firdZzek, dle metodiky uvedené na strdnkach
Ministerstva pimyslu a obchod€R, je znazorén v tabulcesislo 36.

Tab. 36. Rizikovéirazky dle stavebnicové metody

Rok
2011 2012 2013
Bezrizikova sazba 3,79% 2,31% 2,129
Vlastni kapital 272 154 492 599 377 09fF
Bankovni G¥ry a vypomoci 713831 698 835 685 67p
Dluhopisy 0 0 0
Uz=yVK+BU+Dluhopisy 985 985 1191 434 1062 772
100 mil. K& < UZ <3 mid. K 985 985 1191 434 1062 772
rLA = (3-U2)"2/168,2 2,41% 1.94% 2,23%
ROA (EBIT/A) 1,29% 1,47%) 2,349
UZ=YVK+BU+Dluhopisy 985985 1191434 1062772
Odhadovana Grokova mira (UM) 11,04% 7,81% 3,429
Aktiva 2560 057 2 488 857 2589 8Q8
x1 =UZ/A*UM 4,25% 3,74% 1,409
x1 < EBIT/A= minimalni hodnota rizika v odwi - - 2,73%
x1 > EBIT/A rPOD = ((x1-EBIT/A)*2/x172)*0,1 4,85% 3,68% -
rPodnikatelské 4,85% 3,68% 2,73%
Obezna aktiva 2 051569 1979 524 2122241
Kratkodobé zavazky 1447 286 1213801 1492 017
Kratkodobé bankovni Gvy 627 031 698 835 685 67p
L3(OA/KZ+KBU)) 0,99 1,03 0,97
L3 <=XL1 (1), pak rFinSta=10 % 10,0090 - 10,04%
XL1 <L3 < XL2, pak (XL2-L3)"2/(XL2 - XL1)"2))*01 - 9,60% -
rFinStab 10,00% 9,60% 10,00%
Bezrizikova Garokova mira 3,79% 2,31% 2,129
Rizikova pirdaZzka za podnikatelské riziko 4,85% 3,68% 2,78%
Rizikova girdzka za finanni stabilitu 10,00% 9,609 10,00%
Rizikova pirdzka velikosti podniku 2,419 1,94% 2,23p0
WACC=rF+rPOD+rFinSTa+rLA 21,05% 17,53% 17,08%
Uplatné zdroje 985 985 1191 434 1062 772
Aktiva 2 560 057 2 488 857 2589 8(Q8
EAT -6 889 17 392 42 141
EBT 8314 17 725 45 861
Odhad urokové miry Uplatnych zdtoj 11,04% 7,81%) 3,429
Vlastni kapital 272 154 492 599 377 09f
re(WACC*UZ/A-CZIZUM(UZ/A-VK/A))/VK/A) 100,26% 31, 53% 42,42%
re=WACC=>rFinStr=0% - - -
rFinStr=re-WACC 79,21% 14,00% 25,34%
Zdroj: interni materialy (2011 — 2014), Mpo (© 200%lastni
Zpracovani

Odvozeni ndkladi na vlastni kapital pomoci pramérné rentability VK v odv étvi

Tento zfiisob uteni naklad na vlastni kapital je vzhledem k dostupnosti édnpduchy,
na druhé stranje z divodu moznosti ovlivéni &etni rentability kritizovan. Rentabilita

v odwtvi byla vypa@itana na zakladidaji z agregovanych vykéazodwtvi.
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Tab. 37. Vypéet Nk pomoci piimerné rentability

VK v odvtvi
Rok
2011 2012 2013
Rentabilita v od¥tvi 9,18% 8,77%

Zdroj: Mpo (© 2005), vlastni zpracovani

Odvozeni ndkladi na vlastni kapital z ndkladi na cizi kapitél

e

Naklady na cizi kapital plus rizikova&ipaZzka, stanovena v rozmezi 2 — 3 %, udava vysi
nakladi na vlastni kapital. Rizikovaipazka pro skupinu byla zvolena na arovni 3 %, ne-

bot’ Nck se pohybuji na po#énné nizké arovni.

Tab. 38. Vypéet Nxz Nk

Rok
2011 2012 2013
Urokové sazba BU 3,529 2,67% 2,12%
Piirazka 3,00% 3,009 3,00%
re 6,52% 5,67% 5,12%

Zdroj: vlastni zpracovani

V ramci této kapitoly byly N stanovenyiznymi zpisoby, avSak pouZiti zji&ych vy-
sledki do vazeného aritmetickéhodpnéru by mohlo byt zavagici a to z gkolika divo-
du: obtizné stanoveni koeficienfi pro skupinu, vyrazné odchylkyipstanoveni N dle
odvozeni od R a ptimérné rentability VK v od¥tvi. NejvhodrjSi model, ktery Ize vyu-
Zit pri dalSich vypétech, je tedy stavebnicovy model INFA, ktery je 2&mwan nejen na

rizika systematicka, ale i nesystematicka.

8.1.3.3 Stanoveni WACC

Vazena piimérna hodnota naklaidkapitalu, vypgitana dle vzorcéislo 25, je znazokma

v tabulce 39 a udava hodnotu vlastnich a cizictanlsowasre.

Tab. 39. Vypeet WACC

Rok
2011 2012 2013
Nvk - 27,53% 27,08%
Nck - 1,88% 1,31%)
CK/C (pazatek roku) - 59,70% 46,93%
VK/C (pocatek roku) - 40,30% 53,07%
WACC - 12,22% 14,99%

Zdroj: vlastni zpracovani
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8.1.4 Vypocet EVA dle ekonomického modelu

Jak naznéuje tab. 40 ukazatel EVA v obdobi 2013/2012 rodtsahuje kladnych hodnot
a pispiva tedy svymi aktivitami ke zvySeni hodnoty pfastnika. Lze tedy konstatovat, Ze

spole&nosti ve skupidé tvoii ve vybranych letech hodnotu pro své vlastniky.

Tab. 40. Vypéet EVA

Rok
2011 2012 2013
NOA (pocatek roku) - 1290761 1504 467
NOPAT - 243 430 390 254
WACC - 12,22% 14,99%
EVA = 85 699 164 735

Zdroj: vlastni zpracovani

8.2 ldentifikace generatora hodnoty

Na z&klad vypoctu EVA bylo zjiS€no, Ze skupina spaleosti tvdi jako celek hodnotu
pro své vlastniky. Které hodnoty owuiivji vyslednou EVA pozitivs, ¢i negativig, zjistime
na zaklad pyramidového rozkladu EVA v letech 2012 - 2013 rktje sodasti gilohy
P VI

Rozklad zaina u vrcholového ukazatele EVA, uvedeného v alsign hodnotach. Ve
vybranych letech se hodnota zvySovala, v roce 2@t8stla dokonce 0 92 % ve srovnani
s rokem pedchazejicim. Na zaklad/zorce pro vypeet EVA, lzeftici, Ze na tvorbu eko-
nomické gidané hodnoty ma nejtsi vliv tzv. Spread (RONA — WACC) a investovany
kapital (NOA). Ol tyto hodnoty fsobily na zvySeni EVA kladh neba” v mezir@nim

srovnani vzrostly.

Hodnota Spredu byla na jedné strasvlivnéna pozitivié rostouci hodnotou rentability
cistych operativnich aktiv, avSak na druhé strémyla ovlivnena negativiy rostoucimi
pramérnymi naklady kapitalu, které jsou z n&$i ¢asti tvadeny vysokymi naklady na
vlastni kapital (27 %).

Ukazatel rentability operativnich aktiv (RONA) jelivnovan dema ukazateli: ziskovou
marzi (NOPAT/Trzby) a obratovosti investovanéhoitéy (Trzby/C). Ziskova marze se

v analyzovaném obdobi o vice jak 2 % zvysSila, cigpdlo k nafistu RONA i ffes to, Ze
obratovost investovaného kapitalu ngippoklesla. Na jiz zminou ziskovou marzi pozi-
tivné pasobil pokles podilu odpisdlouhodobého hmotného a nehmotného majetku na trz-
bach a narst ostatnich V — ostatnich N/T, naproti tomu zapduto hodnotu ovlivnil po-

kles PH/T, nakst osobnich naklddT. Obratovost investovaného kapitalu byla negativn
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ovlivnéna snizenim hodnotyistych operativnich aktiv, na které negatiwapisobilo zvy-
Seni dlouhodobého majetku hmotného. K navysesiého pracovniho kapitaluiippslo
snizeni pohledavek a kratkodobého figrd@ho majetku, naopak zvySeni zasob a snizeni

ciziho kapitalu psobilo na tuto hodnotu negatin

8.3 Citlivostni analyza

K tomu, aby byla zjignha citlivost jednotlivych kritérii na vyslednou hwatu, v tomto
piipadt na ekonomickou fjdanou hodnotu, napomaha citlivostni analyza. Jejiem je
zZjistit, jak by se zmnila vysledna hodnota EVA v roce 2013 figads, Ze by se zinily
hodnoty vybraného kritéria 0 10 %. Nejvice citljgéu ty faktory, které vyvolaly vyrazné
zmeény v hodno¢ ekonomické fidané hodnoty. Vysledky citlivostni analyzyii gmeéné

vybranych kritérii, jsou obsahem tabulky 41.

Tab. 41. Citlivostni analyza u skupiny vybranychhraunich spol&nosti

Pavodni hodnotd Zmena hodnoty ; )
Puvodni EVA Nova EVA Zmsna EVA
ukazatele 010 %
DHM 530618 583 680 164 735 151 44 -13 295
DNM 177 378 195116 164 735 160 18 -4 547
Zasoby 935992 1029591 164 734 873 -22 857
Pohledavky 911 797 1002977 164 73 142 435 -22 300
Kratkodoby FM 131776 144 954 164 734 161 346 -3389
Kratkodoby CZ 1292219 1421441 164 73 201 405 36 670
PH/Trzby 6,38% 7,02% 164 735 2@B5 42793
Osobni naklady/T 6,21% 6,83% 164 73 123 080 -41 655
Odpisy/T 0,76% 0,83% 164 735 1396 -5 086
ost. V.- ost. N./T 6,41% 7,05% 164 734 207 709 42 974
Trzby 6 509 632 7 160 595 164 739 1088 26 353
Naklady na VK 27,08% 29,79% 164 734 143 172 -21 563
Naklady na CK 1,31% 1,44% 164 735 142 247 -22 488
WACC 14,99% 16,49% 164 735 142 18 -22 552
RONA 10,95% 12,04% 164 735 181 20 16 474

Zdroj: interni materialy (2011 — 2014), vlastni agovani

Na zaklad citlivostni analyzy bylo zji®ho, Ze nejvice byla EVA citliva na Zmu pongru
ost. V. — ost. N k trzbam. NavySeni tohoto ukazatel 0 %, vyvolalotst 0 26 %. Naopak
nejvice negativni vliv na vrcholovy ukazatel (EVAYJj jeho zneéné o 10 %, mdl ukazatel
poneru osobnich N k trzbam. Tato Zma vyvolala pokles o 41 655 tis¢Kcoz gedstavu-
je 25 %.

N

Diky citlivostni analyze byly identifikovany dal$iyznamné polozky majici vliv na vy-
slednou hodnotu. Mezi kritéria, s#inovlivaujici EVA pati podil PH ktrzbam

a kratkodobé CZ, coz bylo zj&to i na zaklad pyramidového rozkladu EVA.
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9 ZHODNOCENI ANAVRH SYSTEMU M ERENI VYKONNOSTI

9.1 Zhodnoceni na zakla@ klasické finanéni analyzy

| pies to, Ze tradhi finantni ukazatele jsodasto kritizovany, vyhodnoceni celkové vy-
konnosti podniku se bez nich t&fmeobejde. Analyza provedengegdevsim na zaklad
hlavnich vyka# spol&nosti (Rozvahy a VZZ) poskytufadu relevantnich informaci nejen

pro management ale i pro okoli podniku.

V ramci finareéni analyzy byly zji&iny nedostatky, kterym by &a byt wWnovana zvysSena

pozornost. Nefiznivy vyvoj byl sledovan v nasledujicich oblastech

e pomer VK a CK

« zapornyCPK v roce 2011 a 2013

» dlouha doba obratu zavarzk

» likvidita skupiny na vSech stupnich
» vysoka zadluzenost

* rentabilita trzeb

V ramci horizontalni analyzy rozvahy skupiny nebyyStny vyrazné nedostatky. Za
zminku stoji pouze pro#nlivy vyvoj aktiv i pasiv v analyzovanych letechkterych by
byl piiznivéjsi jejich st véase. Na zakladhorizontalni analyzy VZZ, Ize zhodnotit situa-
ci nasledovi: celkové vynosy ve skupirse vyvijely pozitivnim sgrem, nebé ve vybra-
nych letech je zaznamenan jejich postupnyastarDiky nafistu vynos lze aekavat

i namist naklad, avSak ve skupin byl vyvoj kolisavy. Vysledek hospoini skupiny
v analyzovanych letech rostl a ztrata v roce 204 ¥ séasledujicich letech preénila diky
piijatym opatenim v zisk. Na zakladvertikalni analyzy aktiv byl potvrzenigvaZzujici
prednt ¢innosti skupiny, nekldnejwtsi podil na aktivech twoobézna aktiva, coz je pro
obchodni spokosti charakteristické.iPvertikalni analyze pasiv si vSak lze povSimnout
negiméreného porru VK a CK, coZ nazraje problémy v zadluZzenosti spéhmsti.

| kdyZ je u obchodni spalaosti fredpoklad vySSiho zastoupeni CKdgevsim z dvodu
vySSich zavazk z obchodnich vztal), ve skupig spol&€nosti je procento ciziho kapitalu
velmi vysoké. Tento fakt byl potvrzertiprypoctu ponerovych ukazatél ze skupiny za-
dluZenosti. | pes to, Ze je dopotovano firmam mirné zadluzeni (neboizi kapitél je
vSeobech levrgjSi jak vlastni), skupina spaleosti je zadluZena extrégha hodnota uka-

zatele wase neklesa. Dlouhodobé bankovndrgnbyly sice splaceny, avSak bankovnédv
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ry kratkodobé pomalym tempem fataji. Neuspokojivych hodnot dosahoval také ukaza-
tel arokového kryti, ktery sice dase rostl, ale spodni hranici dop&ené hodnoty dosahl

az v roce 2013.

Nesoulad mezi dobou splatnosti zaviaakdobou inkasa pohledavek vede skupinu ke zvy-
Sené paehks peréznich zdroj, které skupin&erpa z cizich zdréj coz nam taktéz potvrdi-
la analyza zadluZenosti. V zavislosti na tomto nksitu vznikd problém s likviditou sku-

piny. Likvidita skupiny jako celku je mizerna &la by jit byt ¥novana vysoka pozornost.

S likviditou souvisi Kisty pracovni kapital, ktery se vroce 2011 a 2Qddhyboval
v ¢ervenychéislech a upozdioval tak na nedostatek zdiidk Uhrad veSkerych kratkodo-
bych zavazk. Ty jsou ve skupitive velkém objemu a jejich splatnost je delSi, sglat-

nost pohledavek, coz by nélm zistat bez povSimnuti.

Ukazatele z oblasti rentability 1ze celkovyhodnotit klad#, i pres to, Ze skupina v roce
2011 dosahovala ztraty. Toto Ize tvrdit vzhledemaknamenané rostouci tendenci ve vy-
sledcich zvolenych ukazatel NejvyznamgjSim ukazatelem z této oblasti je ukazatel
ROE, ktery je v roce 2013 velmi vysoky, tudiz vidst firem ve skupit byli maximalré

spokojeni.

9.2 Zhodnoceni na zakla@ modernich ukazatet

Zhodnoceni na zakladklasické finakni analyzy niZe bytcasto nepesné i zavadijici,
proto je velmicasto doporéovano pouziti moderniho dfitka, které podava skutey ob-
raz o vykonnosti daného podniku. V ramci této pridgi® definovano &kolik modernich
ukazatel, avSak z vodu nedostupnostichterych dat a charakteristice skupiny, byla jako
nejvhodrjSi metitko zvolena Ekonomickarglana hodnota (EVA). Toto &hitko prosperi-

ty vychazi z dat &etnich, ktera jsou upravena na data ekonomickaledeim k tomu, Ze
spol&nosti ve skupié doposud nesestavovaly ani nesledovaly vykazy iash nebylo
mozné vyuziti nritek CFROI, CVA ani CROGA. iipadné sestaveni vykazu cash flow za
skupinu spolénosti by bylo velmi obtizné a n&me s ohledem na vazby mezi jednotlivy-
mi spole&nostmi. Pes to, Ze jsou s@asti skupiny spolaosti akciove, avsak jejich akcie

nejsou véejre obchodovatelné, nelze provést ani Wgtarzni gidané hodnoty (MVA).

Na zaklad jednotlivych Gprav, popsanych v kapitole 8, bylpetitana Ekonomickaip
dana hodnota skupiny v roce 2012 a 2013. Kladntedis iikaji, Ze skupina tvila hod-

notu pro své vlastniky, avsak v oblasti vazenydklaté na kapital byl identifikovan pro-
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blém. WACC dosahovalo vysokych hodnot, ngdo tohoto vypétu vstupuji naklady na
vlastni kapital, které byly v analyzovanych letégktéz vysokeé.

9.3 Navrh systému n&reni finanéni vykonnosti

Z vySe uvedeného je patrné, Ze sledovani pouze agiskové marze (jako ukazdidi-
nartni vykonnosti) ve skupihspol&nosti je nedostaijici, nebd@ byly zjiStny i zna&né
nedostatky na zakladvypcoctu jinych pongrovych ukazateél. Z toho divodu bude v této
casti prace navrzen systénti@ni finartni vykonnosti, ktery by vyhovoval podminkam
spol&nosti ve skupit. Z tohoto diavodu navrhujeme systém zalozeny jak na trad
nich ukazatelich finaréni analyzy tak také predevsim moderni istup, ktery zohled-

nuje nedostatky ukazateli zalozenych na detnich datech.

Vzhledem ke slozitosti skupiny bude vhodné zavékovy systém, ktery by vedl
k jednoduchému, srozumitelnému a pravidelghodnocovanému systémufani finarg-

ni vykonnosti. | kdyZ jsou klasické finami ukazatele vad pripadi povazovany za nedo-
statujici, nelze je v Zzadnémtipact z navrhovaného systému vyloil Bude tedy navrzen
systém tveeny z klasickych i moderniho ukazateléreni vykonnosti, ktery by mohl na-

pomoct k lepSi identifikaci probléimve skupir.

9.3.1 NAavrh systému s vyuZzitim tradénich méritek

V piipac pouziti tradinich nefitek lze doportit, aby byl zohled#én ileasing, ktery
v soutasné dob vyuziva pouze spataost A k financovani novych vozidel. V tabulce nize
(tab. 42) je zobrazen navrhovany systégtani finaréni vykonnosti s vyuzitim tradinich

métitek.
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Tab. 42. Navrh systémuereni vykonnosti tradnimi neritky

Interval Odpowédna
Ukazatel ;
vyhodnoceni osoba
Rozdilové CPK msieng finaneni reditel
ukazatele CPP meésicné finaneni reditel
1. stupng mesicng financni reditel
Ukazatele up I,C ° c [r I
S Il. stupre mesicné financni reditel
likvidity _ —
I. stupré mesicng financni reditel
Doba obratu pohledavek &micné finan¢ni reditel
Ukazatele —
L Doba obratu zavaik misicng finan¢ni reditel
aktivity _ _
Doba obratu zasob ctvrtletng obchodniteditel
ROA misicng finan¢ni reditel
Ukazatele _ .
- ROE mssicng finaneni reditel
rentability . -
ROS misicng obchodniteditel
Ukazatele Celkova zadluzZenost awicne finan¢ni reditel
zadluzenosti Urokové kryti nisicéng finan¢ni reditel
Cash flow tydng finan¢ni reditel
PH/paset zanistnané ctvrtletng personalnfeditelkd
. PH/trzby étvrtletng personalnteditelkd
Ostatni — _ _ -
Osobni naklady/trzby étvrtletng personalnteditelkd
ukazatele -
EAT mesicng vedouci stedisek
Trzby mesicng vedouci sttedisek
Ziskova marze msicne vedouci sttedisek

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zaklad provedené finafmi analyzy pomoci tradiich ukazateéi vykonnosti (kapito-

la 8) byly zjiStny problémy specifikované jiz v kapitole 9.1. tj.:

* nevyvazeny porr VK a CK,

« zapornyCPK v roce 2011 a 2013,

» dlouh& doba obratu zavagk

» 3patna likvidita skupiny na vSech stupnich,
* vysoka zadluZzenost,

» Spatna rentabilita trzeb.
Na zéklad téchto nedostatk byl navrhnut systém &eni vykonnosti, jehoz cilem je:

» snizit celkové zadluzeni,
* navysit ukazatel urokového kryti,

» zlepsit ukazatele likvidity,

DO systému byly Zazeny i rozdilové ukazatele, které souvisi s likeid, ktera by nila
byt bezesporu navySena. Ke zvySeni hodnot v olid&atié likvidity, 1ze skupit doporuit
provedeni dkladné analyzy zasob. Vzhledem ktomu, Ze jsou laésevidovany
V pafizovaci ces, je nutné progfit, zda jsou za tuto cenu stale prodejné a vyvdregdak
piipadré zbyte&nému skladovani nepgebnych a nadbyteych zasob, které vazou velké
pergézni prostedky. Pokud bude tedy na zaldagrovedenych opggni zlepSena likvidita
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. a Il. stuprg, I1ze gedpokladat zlepSeni i v likviditokamZité. V souvislosti s pohotovou
likviditou nelze opomenout analyzu kratkodobych lpdvek.

V oblasti doby obratu pohledavek a zavazkobchodniho vztahu nebyl shledan zadny
problém, coz psuzuji faktu, Ze je ve skupimastavena pravidelnagsicni kontrola doda-
vatelskych a oddratelskych sald. Vyvoj ukazafeldob obratu celkovych (se zahrnutim
veskerych pohledavek a zavayksak naznéje, Ze zavazky jsou hrazeny pegdnez
pohledavky, coz by tho byt spiSe naopak. Tato skénest ve skupié je zagicinéna jiz
zminovanou Spatnou likviditou a proto byl byt v této oblasti provato mesicni vy-
hodnocovani a hledani moznychigphi ke zlepSeni. V této oblasti bych dopsita zana-
lyzovat podroba veSkeré pohledavky, vyhodnotit Bepastavit systém pokutimedodr-
Zeni platebnich podminek a a zdinse disledré na ,neplatie” a vymahani pohledavek,
neba’ snizenim pohledavek bude dosazeno navydsi@ho pracovniho kapitalu. Seasti
kratkodobych zavazk jsou také kratkodobé bankovni &y a vypomoci (tedy externi
zdroje k financovani), které zvysuji nejen ukazdtaby obratu zavazk ale také zadluze-
nost celé skupiny, proto je dopdavano ngsicni vyhodnocovani celkové zadluzenosti

a ukazatele arokového kryti.

Snizovani celkové zadluzenosti skupiny aldéspa Urové doporéenych hodnot rize byt
otdzkou ®gkolika let a bude zaviset i na jednotlivych sgolestech ve skupé Vzhledem
ke stale se zvySujici hodrdtratkodobych Ggri by bylo vhodné zvazit moznost konsoli-
dace jednotlivych (sri, diky které by mohlo dojit ke sniZzeni nakladovyatoki

a v kon€né fazi ke zvySeni ukazatele urokového kryti. VWeslasti s nerozélenym zis-
kem minulych let, ktery skupina vykazuje, Ize dagitrtaké jeho vyuZziti na Ghradwekte-
rého ze z&vazk Posledni moznosti jak ovlivnit zadluZenost skypmiZzeme nalézt
v Batovském systémitizeni, kde zagstnanci nedostataou likviditu spol€nosti pomohli
feSit pomoci poskytnuti kratkodobé figan vypomoci. Ta by zadluZzenost také zvysila,
avSak dané zadluzeni by bylo tgao u vlastnich zaéstnand, coz je mnohem mérrizi-

kové nez u externihcskitele.

Do systému réreni finaréni vykonnosti skupiny vybranych obchodnich spotesti byly
zarazeny i ukazatele rentability ROA, ROE a ROS. Végahkazatele by sty byt vyhod-
nocovany nisicné. Na zaklad ROA bude vyhodnoceno, s jakou efektivitou byl \An
zisk bez ohledu na to, z jakych zdrdylastnich nebo cizich). Vysledky ROE napovi, jak

pusobi finartni paka a zda vyuzivani ciziho kapitalu vede ke&Seny rentability skupiny.
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Vzhledem k tomu, Ze doposud nebylo ve sk&mastavovano cash flow, dopdovala
bych jej s ohledem na vySe specifikované problétagavat v tydennim intervalu a bez

povdimnuti by nerl zastat ani rozdilovy ukazat€lPP.

Doposud vyuzivany ukazatel EAT je taktéz &mii no¢ navrhovaného systému, nébo

vedeni skupiny spotaosti na tomto zazeni trvala.

Podle sotasného stavu patukazatel EAT k hlavnim ukazabeh, které jsou ve firié sle-
dovany. Vedeni spateosti trvd na jeho Zazeni do no¥ vytvaeného systému &ritek fi-

nartni vykonnosti spolu s trzbami a ziskovou marzi.

DalSi ukazatele, ¥azené do definovaného systéméiremi vykonnosti, byly zvoleny na zékla-
dé citlivostni analyzy na ukazatel EVA, ktery je té&ktnavrhovan jako moderni ukazatel
k mereni finargni vykonnosti. Vzhledem k tomu, Ze &na ukazatele fjidana hodnota/trzby
a osobni naklady/trzby &ty velky pozitivni a negativni vliv na vyslednoudmtu EVA ngly

by byt sledovany ¥tvrtletnim intervalu a jejich sledovani by¢la na starost personélrédi-

telka.

Pokud budou spotaosti ve skupié striktné dodrZzovat navrhovany systéntifani vykon-
nosti, budou znét svoiji fingni situaci. V pipac dukladného sledovani a planovani cash
flow, doby inkasa pohledavek a obratkovosti zaspbnengla mit skupina problémy se
svou platebni schopnosti. VySe navrhovany systémdogl byt nar@ny nacas, ngl by

byt jednoduchy a srozumitelny, nebeychazi z Getnich dat, ktera jsou transformovana ze
systému SAP do Microsoft Excel. NaslédniZe byt s takto vygenerovanymi daty praco-
vano a ner#l by byt tedy problém tyto ukazatele pravidebledovat a vyhodnocovat, ne-

bot’ stavajici systém pro danéaly pir¢ vyhovuje a nejsou pigbné Zadné Upravy.

Jak bylo jiz zmiiovano, vySe navrhovany systengiemi finaréni vykonnosti vychazi pou-
ze z @etnich dat, kterd mohou byt do jisté miry oibvana. Aby byl odstram vliv G¢et-
ni politiky, je nasledujictast zandtena také na navrh systemgiemi vykonnosti s pomoci
moderniho niritka vykonnosti — EVA, ktera vychazi z dat ekondkgizh.

9.3.2 Navrh systému s vyuZzitim moderniho riritka EVA

Vzhledem k tomu, Ze v analyzované skupthbyly doposud vyuzivany pouze tradini
ukazatele n¥reni vykonnosti a to v dosti omezené 1, byl navrhnut systém néreni
se stavajicimi n€ritky, rozSireny o dalSi tradiéni ukazatele. Nicmére v dnesni dob

muze byt i tento systém nedo&tgici, proto jsem se rozhodla taktéZ pivrzeni systému
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s vyuzitim moderniho n&ritka EVA. Toto metitko Ize vyuZivat nejen pro &eni vykon-
nosti podniku, ale Ize jej vyuzivat k motivovandbdmenovani manazér ¢i k hodnoceni

investinich projekd a oceni podniku.

Rozhodnuti o zavedeni tohoto konceptu do podniksinpadnout na drovni TOP ma-
nagementu, ktery musi byt stimto konceptem obeendmmusi znat mozna rizika
a inosy z jeho zavedeni do podnikové praxé.zBvadni nezalezi jen na top manage-

mentu, ale také na p zangstnand, velikosti firmy a organizéni struktue spol€nosti.

Vzhledem k velikosti a slozitosti analyzované skypbude zavedeni konceptu péme
obtizné, proto bych dopatila postupné zavéai tohoto konceptu. K vygtu ekonomické
pifidané hodnoty jeféba znéat interni podnikové informace, nésamotny vypdet je slo-
Zity a vyZadujeadu uprav. Vysledna hodnota spolu s pyramidovyrklealem vSak doka-
Ze odhalittadu gicin ovliviujici samotnou vykonnost a je pro vedeni sfodsti velmi

piinosna.

9.3.2.1 VytvareniFidici skupiny

V piipac, Ze management spotesti rozhodne o zavedeni konceptu EVAridthci praxe
skupiny podnik;, je nutné sestaveni skupiny, ktera bude sloZeiheni vedeni spoknosti

(15 ¢lend), kteti budou odpovidat za cely proces implementace kmodeVA do spole-

nosti skupiny. Mezi hlavni Ukolidici skupiny Ize z@dit: sestaveni programuwasového
harmonogramu zavedeni konceptu, stanoveni jedgiotiiviprav a zfisobu néteni EVA,

vymezeni periodicity @ieni, zmisob a forma proskoleni z&sinand a volba softwaru
vhodného k samotnému vygia. V piipads, Ze je do podniku koncept EVA zawddjako

novy, nelze opomenout zavedeni tzv. 4M, které gmpsany v nasledujici kapitole.

9.3.2.2 Proces implementace EVA — zavedeni ,4M"

Ridici skupina bude provétiadu strategickych rozhodnuti, ktera jsou definovémmoci

tzv. 4M - Measurement, Management, Motivation a dgist.
Measurement

V této f&zi implemetance mustici skupina provést nejzasa&gi strategickd rozhodnuti.
Jedna se o rozhodnuti, na zaklggkého modelu (Eetniho nebo ekonomického) budé-m
feni vykonnosti pomoci EVA probihat. igsto, Ze réreni a vypoet EVA by nel byt co
nejjednodussi, dopotuji pouzit ekonomicky model. Tentaiptup je sice natméjSi na
Gpravu, avSak poskytuje dalekdepréjSi a realdjSi data o vykonnosti daného podniku.
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V piipac, Ze byl vybran ekonomicky model, musi byt v téaifimplementace stanoveny
jednotlivé Upravy detnich adaj, které by se alespigpo dobuiti let nengly zasadnim zjp-
sobem minit. V piipact jejich zneny by doSlo ke zkresleni informacti pneziratnim
srovnani. Jednotlivé upravy vykazkupiny byly navrhnuty v kapitole 8.1.1. a 8.1.2.,
avSak tyto Upravy mohou byt dle uvazeéidici skupiny zjednoduSeny. V tomto kontextu
navrhuji pro budouci implementaci ukazatele EVAatenovat Upravu tykajici se leasingu
dlouhodobého majetku (pokud seékaolikanasobs nezvysi), jelikoz tato Uprava pouze
mirn¢ ovliviiuje vyslednou hodnotu ukazatele EVA. Naopékad musi byt kladen na co
nejdetail®jSi a nejpesrgjSi zaktivovani pronajatého majetku, ktery je vydifi spolé-

nostmi ve skupi& a ktery nejvice ovlivnil vyslednou hodnotu.

Stanoveni vazenych jmérnych naklad na kapital se v jednotlivych letechém a to
v zavislosti na vysi nakladna cizici vlastni kapital. Naklady na cizi kapital byein byt

v kazdém roce aktualizovany, nejlépe dle drokovgezeb pro jednotlivé typy @xa

a leasing. Pokud by se v3ak vipthu roku sazba #mila, doporguji pouzit vztah NU/BU,
ktery byl vyuzit g vypoctu EVA v rdmci této prace. Stanoveni nakiagh vlastni kapital
je nar@ngjSi a spolénosti mohou vyuzit metody, uvedené v kapitole 821,3avSak jako
nejvhodrgjsi byla zvolena stavebnicovd metoda zahrnujiciesyaticka i nesystematicka
rizika, kterou dopor&uji skupirg pii vypoctu EVA vyuzivat.

Pii pyramidovém rozkladu EVA byl identifikovan probféve vysokych nakladech na
vlastni kapital. Ten by mohl byt snizen redukcikrikteré zapic¢inuji vysoké hodnoty M.
Dané riziko bychom mohli snizit tim, zé pyuziti kr. fin. vypomoci od vlastnich zaist-
nandi, snizime riziko pro externigitele, coz by se pozitivhmelo projevit jak Ny (z di-
vodu sniZeni podnikatelského rizika) talegevsim M. Tyto skuténosti by se iy pozi-

tivné projevit na vrcholovém ukazateli EVA.

Poslednim a zarovienezbytnym uUkolem v této fazi, je stanovit peridgiicporovadného
vypoctu a pyramidového rozkladu, ktery stanovi geneyatodnoty. Analyzované skugin
bych dopordila z paiatku ctvrtletni meteni, postupemcasu, po osvojeni konceptu

I ¢astjSi vypatet ekonomicke fidané hodnoty.
Management

DalSim krokem v rdmci implementace je stanovenitigg] postupi a nastraj pro rozho-
dovani a miteni tvorby hodnoty. Spataosti ve skupit by si nEly definovat jasné cile

(finaneni i nefinargni), které by pspivaly k maximalizaci hodnoty. Aby mohly byt jemtn
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livé cile splgny, je nutné obeznamit vSechny zstmance, fispivajici svoucinnosti
k dosazeni vySe stanoveného cile. Samotnydsgtpekonomické fidané hodnoty bude mit
v kompetenci finaéni oddleni, konkrétg firemni ekonom ve spolupréaci geinimi jed-
notlivych spolénosti. Vysledek bude prezentovan vzdy na porestieni a nasledrbude
zvaejreén ve firemnim intranetu, spolu s jednotlivymi korté@ntak, aby mu bylo pé#ittné

porozungno.
Motivation

Dosazeni stanoveného cile by nebylo mozné bezaipilice manazirproto je nezbytné
vytvorit plan k jejich motivaci. Cilem motivaiho programu by #to byt slaéni cili
vlastniki a manazér. V pripac zvySovani ekonomickétidlané hodnoty bych dopatila
nastaveni vhodného systému adovani, coZz by motivovalo manazery k vySSim vyko-
nam. Pro odminovani manazérvybrané skupiny spoteosti Ize vybrat zetitbonusovych

systénii: verze X, verze XY, nebo moderni bonusovy systém.

Piavodni bonusovy systém (verze X) je zaloZzen na \ogiéfixniho procenta z vytvené
EVA. Bonusovy systém verze XY naopak vychazi z alis@ch hodnot EVA a bere
v Gvahu izlepSeni EVA. Moderni bonusovy systéntupe vySi bonusu sloZzeného
z cilového bonusu afixniho procenta. Fixni procem¢ sloZzeno zifrastku EVA
a aiekdvaného zlepSeni EVA.

Vzhledem k tomu, Ze skupina sp@&esti dosahla v analyzovanych letech kladnych hbdno
EVA a nema s vyuzivanim tohoto konceptu zkuSendsppruila bych vyuziti bonusove-
ho systéemu XY, ktery f¥e byt po wité dok® zménén na moderni bonusovy systéem.

V roce 2013 Ize bonus vypitat dle vzorce:
Bonus = (0,05 % * EVA) + (0,15 % AEVA)

Vysledny bonus (201 tis. & bude vioZzen do bonusové banky. ¥padt, Ze celkovy stav
v bonusové bance bude zaporny, nedojde k wyfdahusu. V op&ném gipad bude bo-
nus vyplaceritvrtletné a vzdy jehastvrtina a to z toho wvodu, aby byli manaZemotivo-
vani v dlouhodobéntasovém horizontu. Jednotliva procenta byla starevea nizké
arovni a to z dvodu jiz zmiovaného (nezkuSenost s vyuzitim tohoto konceppgnasrné

vysoké hodnoty vysledné EVA.
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Mindset

Ctvrta, posledni faze implementace konceptu EVAa®/va $kolenim zadstnand. Tato
faze je bezesporu velmiukkzita, nebé v pripact Spatného pasdomi o zavaghém kon-
ceptu niize byt cely proces implementace neidsyy. V prvni fazi bych dopotila Skoleni
pro fidici skupinu, kde budotlenové vedeni spataosti seznameni s konceptem EVA.
Prednttem Skoleni by newty byt jen teoretické znalosti, ale i praktické yadhodné
k Upra¥ vykazl a stanoveni hodnot, které jsou &asti vyp@tu EVA. Doporiuji, aby

Skolenim prosli i jednotlivi vedouciistisek, kt& by pak mohli informovat své péidené.

Pro uvodni Skoleni bych dopdaila najmout externi Skolici firmu, ktera se toutolema-
tikou zabyva. Po perfektnim zaSkolefdici skupiny mohou byt jednotliva Skoleni ¢in

v kompetenci firmy, tedylena tidici skupiny.

9.4 Naklady na implementaci

V ramci této kapitoly jsou Wisleny naklady na implementaci navrhovanych sy8téim
skupiny spolénosti. Nutno podotknout, Ze se jedna pouze o kkalitny odhad zpraco-

vany na zaklagldostupnych dat.

NejvetSi podil na celkovych nédkladech bude zaujimat @anpro Skolitele, kterym bude
zanestnanec externi spa@leosti, kterou skupina ke Skolenim vyuziva. Jeho @dnbude
fakturovana nssiéné, po dobu 7 résial (pramér z doby potebné pro implementaci 6 — 8
mesial), kdy se pedpoklada, ze minimainlx tydreé bude provad Skolenitidici skupir
piimo v sidle spoknosti. Za jeden Skolici den si Skolitel nafakturl§e000 K, coz red-
stavuje celkend20 000 K. (7 mesial x 4 tydny v ngsici x 15 000 k).

Implicitni naklady (naklady aitované pilezitosti) z titulu Skoleni praidici skupinu, lze
odhadnout nd 251 810 K (hrubda mzda + SZ a ZP x 15 z&mand x 7 nesial). Pri
stanoveni vySe implicitnich nakkadbylo vychazeno z nésledujicickedpokladi:

ve vedeni skupiny je celkem 15 z&mand, jejichz pamérna mzda je odhadovana na
44 450 K mesicné (dle dat dostupnych na prace.czedpokladem je, Ze tito zastnanci
se budou implementacirnovat 0,2 Uvazku (8 hod tydn coZz znamena 8 890c¢kza ne-
sic/zandstnanec a nelze opomenout ani naklady ostatnialsda zdravotni pojisni, tj.
34 % z hrubé mzdy — 3 02K

Investice do nového software nebude nutna, fidlyto navrzeno vyuziti stavajicich pro-
gram (IS SAP a Microsoft Excel).
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Celkové naklady na implementaci jsou odhadnuty 1né71 810 K (420 000 K +
1 251 810 K). Na zaklad porovnani tétaastky s obratem skupiny dageme k nazoru,

Ze tyto naklady jsou na velmi nizké arovni.

9.5 Zavéreéné zhodnoceni navrhovanych systéin

Skupirg byly navrZzeny dva vySe uvedené systémy hodnodesuichi vykonnosti. Vyuziti
systému s tradnimi mefitky neni vSak tak natoy, jak implementace systému
s modernim ri¥itkem EVA. Tato implementace jerq@evSimc¢aso¥ nara@na. Celkova
doba jeji implementace je odhadovana na 6 <€8§iain piicemz zavedeni traghich nefi-
tek je otdzkou rsice. K zavedeni obou koncépteni pro z&tek teba padizeni ani Upra-
vy stavajiciho systému. Rebna data budou importovana z IS SAP do Microsgittek
kde budou data zpracovanae® samotnym zavedenim jakéhokoliv konceptu Blarbyt
definovana mozna rizika d&iposy ze zavedeni navrhovaného systéndiem finaréni

vykonnosti.
Prinosy

Diky vyuziti fady klasickych ukazati| Ize jednoduchym Zisobem zjistit aktualni finan
ni situaci ve skupiha predejit tak gkterym problénim. Zavedeni konceptu EVA umoz-
nuje skupig novy pohled na vykonnost a na rozdil od hodnotmdiicnimi meritky zahr-
nuje pouze naklady a vynosy spjaté s hlasinhosti skupiny. Mimo jiné koncept EVA
zohleduje @i svém vypa@tu naklady na vlastni i cizi kapital. V neposlethuk je velkym
piinosem pro skupinu propojeni systému édavani s vrcholovym ukazatelem EVA.
Odmeéna bude vyplacena pouze zZaqgpokladu vytvéeni hodnoty pro viastnika. Na zakla-

dé¢ pyramidového rozkladu EVA Izeasr identifikovat mozna rizika aifpdchazet jim.
Rizika

Spol&né riziko, vyplyvajici z pouzivani jak tragiich, tak i modernich ukazaleje spat-
fovano ve Spatném visleni vstupnich udaj Ze zavadni konceptu EVA vyplyv&ada
dalSich rizik, ktera by #a byt Wasré identifikovana. Za jedno z nejisich rizik je pova-
Zovana neusgna implementace zidodu Spatného pochopesii neznalosti konceptu
EVA. DalSim divodem niize byt také Spatnvytvorena strategie a to v jakékoliv oblasti
4M. V neposlednitac® vyplyva riziko ze Spatné identifikace &bvych faktofi, které

ovliviuji tvorbu hodnoty a ze Spatné a nedagiai motivace zagstnand@ podilejicich se

na dosazeni stanoveného cile.
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ZAVER
Tato diplomova préace si kladla jako hlavni cil zhotit vykonnost skupiny propojenych

obchodnich spotmosti na zakladtradicnich a modernich ukazaiek mereni vykonnosti

a v kongné fazi navrhnout systém efektivniho hodnoceni.

Cela prace byla roztena na dv ¢asti — teoretickou a praktickou. Prvnim krokem gé s
néni stanoveného cile bylo nastudovani odborné titeyana zaklad které byla provedena
literarni reSerSe. V tétdasti byly popsany Zisoby neeni vykonnosti na zakladradic-
nich ukazatel vykonnosti, kam lze Zadit ukazatele zisku, cash flow a rentability. N&jv
Si ¢ast byla ¥novana ukazatéin z oblasti finatni analyzy a modernimu ukazateli EVA,
které byly navrzeny jako vhodny nastroj Kieni finartni vykonnosti skupiny. Poznatky

Z teoretick&asti byly vyuzity v¢asti prakticke.

Celé praktickacast je rozdlena na d¥ ¢asti — analytickou a projektovou. Uvodem je
v analytickécasti charakterizovana skupina spolesti, popsan séasny gistup k néteni
vykonnosti a nechybi zde ani analyza predit, kam Ize zZadit PEST a SWOT analyzu
spolu s odétvovym zadazenim skupiny. V dal&iasti je zhodnocena finani vykonnost
skupiny pomoci ukazatieffinancni analyzy. Vysledkem této analyzy bylo zjidt, Ze sku-
pina se potykd s problémy v oblasti likvidity, zattnosti a nizkym podilem vlastnich
zdroja.

V projektovécasti byl vymezen NOPAT, NOA a WACC tak, aby bylga@itana vysled-

na hodnota ukazatele EVA. Vysledna hodnota bylargimeha pyramidovému rozkladu,
ktery ved! ke zji&tni jednotlivych generatérovliviujici vrcholovy ukazatel a nechyla

ani citlivostni analyza. Z&em projektovécasti byl proveden navrh systemu Kieni
finanéni vykonnosti pomoci traéiich i moderniho @fitka vykonnosti a nechybi ani jeho
implementace do praxe. Posledwdisti bylo zhodnoceni implementace a vymezeni rizik
a pinodi vyplyvajicich z navrzeného systému. Domnivam setithto byl stanoveny cil
diplomové prace spém a doufam, Ze naparhe spolénosti k udrzeni dobré finani vy-

konnosti i v nasledujicich letech.

Veéfim, Ze tato prace nebudéinpsem jen pro ssamotnou, ale také pro vybranou skupinu
obchodnich spotmosti, neb6 pro ne, jako zangstnance jedné ze spoimsti, byla vel-

kym piinosem.
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A Aktiva

BU Bankovni Ger

CAPM Capital Assets Pricing Model — model aogani kapitalovych aktiv
CFROI  Cash Flow Return on Investment — provozni navratineestice
CK Cizi kapital

CP Cenné papiry

CROGA Cash Return od Gross Assets — vynosnost hrubyoh akt

CNB Ceska narodni banka

~

CPK Cisty pracovni kapital

CPP Cisté pohotové progtdky

Csu Cesky statisticky fad

DFM Dlouhodoby finatini majetek

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DM Dlouhodoby majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek

EAT Earnings After Taxes é&isty zisk

EBIT Eargnings Before Interest and Taxes — zigdrdagnim a uroky
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EPS Earnigs per Share — vynos na akcii

EBT Earnings Before Taxes — ziskegl zdagnim

EVA Economic Value Added — ekonomickdana hodnota

FCF Free Cash Flow — volné Cash flow

GA Gross Assets — hrubd aktiva
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I
MPO

MVA

NU

Nk
OATCF
PH

PV

le

ROA
ROE
RONA

ROS

TSR

VH

VK

WACC

Kratkodoby finagni majetek
Investment — investice vlastnika do firmy
Ministerstvo pimyslu a obchodu
Market Value Added — Trznifglana hodnota
Naklady
Naklady na cizi kapit
Net Operating Profit after Tax~ Cisty provozni zisk po zd&ni
Net present valu- ¢ista sodasna hodnota
Nakladove urok
Naklady na vlastni kapit
Operating After Tax Cash Flow — provozni caskwffm zdagni
Pridana hodnota
Present value — hodnota firmy pro vilastnika
Riskequity— Né@klady na vlastni kapital
Return on Assets — rentabilita aktiv
Return on Equity — rentabilita vlastniho kapitalu
Return On Net Assets — rentabiliiatych operativnich aktiv
Return on Sales — rentabilita trzeb
Trzby
Total shareholder return - trzni vynos akciovéhpitiéu
Vynosy
Vysledek hospodani
Vlastni kapitél

Weighted Average Costs of Capital — vazengrgrné naklady kapitalu
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PRILOHA P I: ROZVAHA SKUPINY A SPOLE CNOSTIA-CV PLNEM ROZSAHU

Oz. AKTIVA Cislo Skupina Spol&nost A Spolefnost B Spol&nost C
radku 2011 2012 2013 2011 2012 2013 201 201 201B 2011 20}2 3200
a b c konsol konsol konsol Netto Netto Netta Netta Netta Nettc Netto Netta Netta

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 [o [o q q 750 744 0 0 0

B. Dlouhodoby majetek (f.4+13+23) | 003 378 204 400 204 437 8%4 573 415 535 [L48 727|221 822 64707 986 q 184p 1797 11%0

B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek t5@z12)| 004 191 094 178 360 267 168 17 g96 19 $36 78927 0 0 0 1085 38| 4 332

B.l 1|Zfizovaci vydaje 005 0| 0 (o d q q D D D
2]Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0| 0 (o g [¢ q D D D
3]Software 007 24 924 27 09B 18 442 15 0BO 18 114 1032 0 0 0 409 317 234
4fOcenitelnéa prava 008 158 664 149 820 165 9f1 0 0 30 (486 0 0 0 0 0 0
5.|Goodwill 009 0| 0 43 97 D D D o 0 (¢ 0 0
6.]Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 144 465 26 24p o 0 26 151 0 0 0 146 121 98
7.|Nedokorteny dlouhodoby nehmotny majetek 011 7 359 981 12 56[7 2816 8p2 11 958 0 0 0 b30 0 0
8.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny mgj012 0| 0 (o g [¢ D D D

B. Il Dlouhodoby hmotny majetek .14 az 22)| 013 187 064 221 464 170 3p6 73 212 59 56 130|955 49828 114B 1 333 764 131p 818

B.Il. 1.|Pozemk) 014 4 854 483 4 838 4 8%4 4 8B8 4 438 0 0 0 0 0 0
2 |Stavby 015 80 244 7142p 75 244 42 6p1 28 391 69 B91 35|761 379391 332 0 q q
3]Samostatné movitédei a soubory movitych &ci 016 64 821 5347p 44 942 25 0p6 25 383 30 B40 4(851 4718 0 64| 7 1319 814
4 | Péstitelské celky trvalych porogé 017 0| 0 (o d q q D D D
5]Zakladni stado atazna zafe 018 0| 0 0 o q q D D D
6]Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 108 586 394 109 596 394 0 0 0 0 0 0
7]Nedokorteny dlouhodoby hmotny majet 020 15 2771 9528 21741 1712 2p8 14 143 5 539 5[669 0 0 0 0
8|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majgtel2 1 380 [o q 38 D D o 0 (¢} 0
9]Ocaiovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) 022 21 387 76 33 23137 0 0 10 850 -323 -215 0 0 0 0

B.lll. [Dlouhodoby finagni majetek f.e4 az 30)| 023 42 380 38 482 2q7 456 2b6 517 339 776 B14 659875 74P 3 (0] 0 0

B.lII. 1.|Podily v ovladanych #izenych osobéach 024 0 (¢ 0 458 878 432 343 493 2p6 633 041 632251 721567 0 0 0
2]Podily v &etnich jednotkach pod podstatnym | 025 0| 0 (o 23329 23553 23 783 143 973 27 24 27|804 0 0 0
3]Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0| 0 0 g ¢ d D D
4| Pajeky a Uwry - ovladajici &idici osoba, 027 0| 0 (o d q q D D D
5]Jiny dlouhodoby finatni majetek 028 0| 0 (o d q q D D D
6| Porizovany dlouhodoby finaini majetel 029 42| 0 g q D D D 0
7| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby firsam majetel| 030 0| 380 38 38p 380 0 0 0 0 0 0




AKTIVA Cislo Skupina Spole&nost A Spol&nost B Spol&nost C
radku 2011 2012 2013 2011 2012 2013 20117 201 201B 2011 2012 3200
a b (9 konsol. konsol. konsol. Netto Netto Netto| Nettd Nett: Ndett Netto Netto Netto
C. Ob&zna aktiva 7.3@+39+48+58 | 031 | 2051569 1979549 2122261 1488pP01 1677602692387 251128 309 246 74 4B4 320 144 371p12 422117
C. I. |Zasoby (33 az 38)| 032 896 011 935 99 857 918 614 431 776 P62 804|772 177 56160 367 q 34 D
C. I. 1.|Material 033 10 82 1306 807 432 5718 5p3 340 340 0 0 0 0
2|Nedokortena vyroba a polotova 034 0| 0 0 q q qd D D o
3]Vyrobky 035 0| 0 (o g q q D D o
4] Zvirata 036 0| 0 (o g q q D D o
5]Zbozi 037 885 197 934 686 857 111 613 409 776 B84 804|269 127 22160 027 q 34 D D
6]Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0| 0 (o (0 q qd D D o
C.ll. |Dlouhodobé pohledavky .40 az47)| 039 25 287 2538 20 540 21 7p0 21 300 20 p0OO 909 909 0 0 0 0
C.Il.1.|Pohledavky z obchodnich vztiah 040 0| 0 (o (0 q qd D D o
2|Pohledavky - ovladajiciiadici osoba 041 0 O 0 g q q D D o]
3]Pohledavky - podstatny vliv 042 0| 0 (o (0 q qd D D o
4f{Pohledavky za spotaiky gleny druzstva a za 043 0| 0 (o (0 q qd D D o
5|Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 1734 3339 3130 (] 0 2 7%0 0 0 0 0 0 (]
6.|Dohadné gty aktivni 045 0| 0 (o (0 q qd D D o
7.]13Jiné pohledavky 046 22 637 2110p 17 490 21 7p0 21 3100 17 p50 0 0 0 0 0 0
8.|Odlozenéa di&ova pohledavka 047 909 909 D 90 949 0 0 0 0
C.lll.  |Kratkodobé pohledavky .49 az57) | 048 970 347 886 41 1169 4B8 775 346 849781 1303134 329 12003 74 434 308 061 352 477 413 B76
C.llIl. 1.]Pohledavky z obchodnich vztiah 049 693 994 750 993 695 641 624 710 792 p81 879|267 1% 65@B5 748 65 04 274 491 319 958 384 423
2|Pohledavky - ovladajiciidici osoba 050 0 O 0 g q q D D D
3.|Pohledavky - podstatny vliv 051 0| 0 (o q [« q D D o
4. |Pohledavky za spoteiky, ¢leny druzstva a 052 53 224 322p o (o] 50 000 50 000 0 0 0 0
5.|Socialni zabezpeni a zdravotni pojisni 053 0 O 0 g q q D D D
6.|Stéat - daové pohledavky 054 37 61( 26 27p 37 9Q5 30 3p8 21394 26 po4 695 372 102 2150 3247 973
7.|Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 86 354 44 76p 42 246 60 643 16 384 3317 18|803 20843 58 2144 402 2 78[L
8.|Dohadné ity aktivni 056 45 007 42 09B 375518 10 5p2 14 ¢31 3571674 11094 821 2| 40 26 384 24 65 16 736
9.]Jiné pohledavky 057 54 157 22 28p 18 117 45 9[L8 5791 5573 4(087 12249 238 8 65 90d q
C.IV. |Kratkodoby finagni majetek .59 az 62) | 058 159 923 131 77| 74 265 77 7|74 29 159 41282 12323 427 9 (0] 11 74( 18 73 8 241
C.IV.1.|Penize 059 9 29§ 22819 9524 890 3 7p7 7 432 2 884 6743 0 184 545 of 22
2] U¢ty v bankach 060 150 624 108 95[7 64 742 76 8B4 26 (12 33450 91439 2119 0 11 554 18 199 8 040
3| Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 O 0 g q q D D o]
4 |Porizovany kratkodoby finaini majetek 062 0 O 0 g q q D D o]
D.1 Casové rozlisSeni (.64 az66) | 063 130 284 109 12| 29 694 118 221 6130 22779 3756 4¢ 45 0 4574 4514 34B
D.Il. 1.[Naklady giStich obdobi 064 17 00 18 76p 17 994 7 5p9 6411 11 9063 21468 21346 0 2842 2982 34]
1.|Komplexni néaklady fistich obdobi 065 0| 0 (o q q q D D o
2| Piijmy piiStich obdobi 066 113 284 90 35p 11790 110 662 55 319 11[715 1)288 4108 0 348 1533 3




Ozn. PASIVA Cislo Skupina Spole&nost A Spole&nost B Spol&nost C
Fadku 2011 2012 2013 2011 2012 2013 201 201 201B 2011 20}2 320p
a b c konsol. konsol. konsol. Netto Netto Netto| Nett Nett Mdett Netto Netto Netto
A. Vlastni kapital F.§9+73+78+81+84)| 068 272 154 492 5909 377 097 631 357 632 p51 707|941 807 62688 534 748 61B 100 2%6 101 0pP3 104 Y31
Al Zakladni kapital .70 az 72) 069 11 879 92 09B 135 632 40 0pO 40 00 40 P00 9(930 9930 930p 24 50( 24 50p 24 500
A.l. 1.|zakladni kapital 070 11 879 92 09B 135632 40 0pO 40 ¢00 40 P00 9(930 9930 930p 24 50( 24 50p 24 5Q0
2]Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071 0] 0 (o g [« q D D D
3]Zmeny zékladniho kapitalu 072 0] 0 (o g [« q D D D
A.ll. [Kapitalové fondy f74az77) 073 96 079 318 454 98 615 145 0B9 152 484 216|070 607 0898 329 587 64% D D D
A.ll.1. [Emisni &zio 074 o) 0 o o q [t D D D
2.|Ostatni kapitalové fondy 075 o) 7 308 7 308 D 9 30 0 0 0 0 0 0
3.|Ocaiovaci rozdily z peceréni majetku a zavazk 076 0 O 0 145 089 152 444 216 OpO 0 0 0 0 0 0
4.|Oceaiovaci rozdily z pecereéni pii pireménach 077 0 O 0 g q q 607 08P 498 329 587 445 0 (] 0
A.lll.  |Rezervni fondy, neditelny fond a ostatni fondy 078 2 389 18 920 28 316 4 0900 4 000 4 900 1 P86 1/986 1986 9o00f 4 90d 4900
A.lll.1. | Z&konny rezervni fond / nettelny fond 079 2 389 18 42p 27 145 4 000 4 000 4 (00 19865 1/1986 1986 4 900 4 90( 490D
2 | Statutarni a ostatni fondy 080 0 209 1251 D D D 0 0 0 0 0 0
A.IV. |Vysledek hospodani minulych let 081 168 707 457304 72 243 354 124 392 768 435|767 133 6439 043 148 500 57 610 66 715 68 §53
A.IV.1.|Nerozdleny zisk minulych let 082 187 354 61 48p 88 038 354 124 392 P68 435(767 135 64329 043 148 50 57 610 66 715 68 453
2| Neuhrazena ztrata minulych let (-) 083 -18 651 -15 75p -15 745 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A.V. |Vysledek hospodeni bsZného &.obdobi (+/-) 084 -6 89( 17 39p 42 141 88 1414 43 499 12 03 52(981 49 246 57| 5 13 244 4 88 6 77]8
B. Cizi zdroje F.86+91+102+114)| 085 | 2281483 1956244 2205760 153975 1622808092080 262 462 328537 76 5[L9 211 478 272p74 318 698
B. I Rezervy £87 az90) | 086 58 944 3521 23239 7 0p3 2 430 6 940 0 0 0 30|517 26¢ 692 9 581
B.l. 1|Rezervy podle zvlaStnich pravnickedpisi 087 0| 419 q q D D D 0 0
2.|Rezervy na ichody a podobné zavazky 088 0| 0 (o g q q D D D
3.|Rezerva na daz piijmi 089 20 6046 D D D D 0 @ [} 0
4.|Ostatni rezervy 090 38 339 34794 23239 7 0p3 2 430 6 940 0 0 0 30|517 26 692 9 581
B. Il Dlouhodobé zavazky 9@ az101) | 091 61 427 8375 4829 56 0B0O 54 475 4 374 0 0 0 0 0 82
B.Il. 1.|Zavazky z obchodnich vztah 092 0 O 0 g q q D D D
2.|Zavazky - ovladajici &dici osoba 093 0 O 0 g q q D D D
3.|Zavazky - podstatny vliv 094 0 O 257 q D D D 0 (]
4.|Zavazky ke spokaikimglenimdruzstva a k 095 50 00( 162 8p 50 0q0 50 0po 0 0 0 0 0 0 82
5.|Dlouhodobé pijaté zalohy 096 0 O 0 g q q D D D
6.|Vydané dluhopisy 097 0 O 0 g q q D D D
7.|Dlouhodobé semky k Uhrac 098 0 O 0 g q q D D D
8.|Dohadné ity pasivni 099 4974 ¢ D D o 0 0 0
9.|Jiné zavazky 100 3764 5039 1553 3 3%0 2 0p4 1453 0 0 0 0 0 0
10.|Odlozeny daovy zavazek 101 2 680 3174 2938 2 6840 2 8p1 2421 0 0 0 0 0 0




Oz PASIVA Cislo Skupina Spol&nost A Spole&nost B Spol&nost C
radku 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 201 201B 2011 20}2 3200
a b c konsol. konsol. konsol. Netto Netto Netto| Nettd Nett Mdett Netto Netto Netto
BL.III. Kratkodobé zavazky 1103 az113) | 102 | 14472846 1213801 1492017 1094pP51 1078518221001 175 662 2216947 76 519 71 361 141 B45 199036
B.lll.1. | ZAvazky z obchodnich vztah 103 | 1203184 10675716 1272205 1043479 1033079051089 148 384 188 507 52119 38 490 114 137 194448
2]Zavazky - ovladajici Edici osoba 104 o] 0 (o g q ¢ D D o
3]Zavazky - podstatny vliv 105 0| 0 (o g q ¢ D D o
4.|Zavazky ke spokaikimglenimdruzstva a k 106 60 424 1165 D D 0 0 0 0 0 24 L3 0
5.]Zavazky k zagstnaném 107 22 041 2136p 23047 9 3B6 972 19 472 6835 71271 233 30| 4 456 6094
6.|Zavazky ze socidlniho zabezeai a zdravotniho | 108 12 831 12 74p 13 343 55p7 5373 5§98 41078 41504 34027 268 282 379
7.|Stat - daové zavazky a dotace 109 86 784 7792) 69 140 4 9B5 7 255 1 %30 12226 14342 139 29 024 2318f 1148
8.|Kratkodobé pijaté zalohy 110 7 67( 7234 15 846 512 482 9774 1722 1413 0 0 304 881
9.]Vydané dluhopisy 111 [8) 0 o o q [t D D o]
10.|Dohadné éty pasivni 112 54 173 21204 72 496 30 1p2 18 934 54 B43 2(417 3 650 0 517p 2 964 2 609
11.|Jiné zavazky 113 175 459 25 851 0 4373 25 735 0 0 0 0 0 0
B.IV. |Bankovni U¥ry a vypomoci fl15az117)| 114 713 831 698 83 685 6715 382 (31 486 p85 575|675 86 801D6 850 s 110 00p 105 000 110 OO0
B. IV.1.|Bankovni U¥ry dlouhodobé 115 86 80( D D 86 870 0 0 0 0 0
2 |Kratkodobé bankovni vy 116 627 03] 666 985 685 515 382 (31 486 p85 575|575 0 2% 00 0 110 00( 105 00p 110 090
3|Kratkodobé finanni vypomoci 117 o) 3185 100 D 9 1do 0 31850 0 0 0 0
C. 1 Casové rozlilSeni F.119 az 120) | 118 6 420 4003 6 951 9 905 19 421 2 366 7 B35 6/615 0 54 43 3806 181
C. I. 1]Vvydaje pistich obdobi 119 31 474 38 78[L 6 892 9 995 19421 2 366 7040 6[510 0 5285 2661 81
2]Vynosy pistich obdobi 120 -25 059 125p 100 0 0 0 395 1p5 0 483 113145 100




PRILOHA P Il: ROZVAHA SPOLE CNOSTI D — G V PLNEM ROZSAHU

Ozn. AKTIVA Cislo Spole&nost C Spolenost E Spol&nost F Spole€nost C
radku 2011 2012 2013 2011 2012 2013 201 201p 2013 2011 20112 3 2Q1
a b © Netta Netta Netta Netta Netto Netta Netto Netto Nettc Nettc Nettc Nettc
0
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 (0] of 0 [¢ q [( D D D
B. Dlouhodoby majetek (1.4+13+23) | 003 2 564 62 74p 50 9716 204 7h3 176 986 166845 35490 5880 14014 q q
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 5@z 12)| 004 2 564 q 43 97p 165 833 153 0R7 143 930 3651 5359 0 0 0
B.l 1.|Ztizovaci vydaje 005 0 of 0 g [¢ D D D
2Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 of o q q D D D
3| Software 007 (o) 0 0 933 7 43p 7436 1 6P6 0 0 0 0
4|Ocenitelna prava 008 0 of O 155 29y 145591 135 8B5 3367 4929 0 0 0 0
5.|Goodwill 009 (o) 0 43 97 D D D 0 0 0
6.|Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 of o q q 344 D D 0 0
7.|Nedokorteny dlouhodoby nehmotny majetek 011 2 569 q 120B D 6d9 233 160 0 0 0 0
8.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny mhj012 0 of o q q D D D
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek .14 az22)| 013 0 62 744 6 99p 35 448 18 4p7 17 412 3197 311475 12 792 0 0 0
B. 1. 1.[Pozemk) 014 (©) 0 0 g q D D D
2] Stavby 015 0 of 3 447 104 108 1884 5 0B8 506 0 0 0
3] Samostatné movité&ei a soubory movitych &ci 016 0 867 3554 28714 14742 9 7BO 5396 6 A55 0 0 0 0
4 | Péstitelské celky trvalych poros 017 0 of o (0 q D D D
5]Zakladni stado atazna zafe 018 (o) of 0 g q D D D
6Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 0 5 264 D D 0 0 0 0
7 [Nedokorgeny dlouhodoby hmotny majet 020 0 0 q 6 754 361 7549 282 0 0 0 0 0
8| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majdtei2 1 0 of o q q D D D
9] Oceaiovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) 022 0 56 62 D D 21705 19 9B2 12 387 0 0 0
B.lll. [Dlouhodoby finagni majetek f.e4 az 30)| 023 0| of (0 338 5 50p 55(3 42 12p2 1422 0 0 0
B.Il. 1.[Podily v ovladanych #izenych osobéach 024 0 of 0 24( 6 10p 0 1232 12p2 0 0 0
2|Podily v (Eetnich jednotkach pod podstatnym | 025 0 of o q 5262 6 91J7 0 0 0 0 0 0
3] Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 of 0 g 24 24p D 0 0 0 0
4| Pajeky a Gwry - ovladajici aidici osoba, 027 0 of [0 q q D D D
5]Jiny dlouhodoby finatni majetek 028 0 of 0 g q -776 D D 0 0 0 0
6 |Porizovany dlouhodoby finami majetel 029 0 of s q q 4 D D D 0
7 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby firamn majetel] 030 0 of O q q D D D




AKTIVA Cislo Spolenost C Spolenost E Spol&nost F Spole&nost C
fadku 2011 2012 2013 2011 2012 2013 201 201p 2013 2011 20h 2 3 2Q1
a b c Netto Netto Netto Netto Netto Netto Netto Nettof Nettd Nett Netto Netto
C. Ob&Zné aktiva 1.3@+39+48+58 | 031 85 864 102 90p 62 348 376 1|88 233 B82 295|444 494133 106p 39 734 73 D D
C. |. |Zasoby (.33 az 38)] 032 1504 20 994 24 235 138 1p2 13 436 58 p39 20 0 0 0
C. I.1.| Material 033 0 of 77 10 058 38B 248 0 0 0 0 0 0
2 Nedokortena vyroba a polotova 034 0 Of 0 g q D D D
31 Wwrobky 035 0 of 0 g q D D D
41 Zvirata 036 0 of 0 g q D D D
51Zbozi 037 1504 20 994 24 148 128 0p4 13 348 58 B11 20 0 0 0
6] Poskytnuté zalohy na zasoby 038 (o) (¢ o g q D D D
C.Il. [Dlouhodobé pohledavky 1.4Q az47)| 039 (o) of (0 [¢ 707 38 2633 2682 0 0 0 0
C. . 1.| Pohledavky z obchodnich vztiah 040 0 Of 0 g q D D D
2]Pohledavky - ovladajiciidici osoba 041 0 Of 0 g q D D D
3] Pohledavky - podstatny vliv 042 (o) (¢ o g q D D D
4)Pohledavky za spoteiky ¢leny druzstva a za 043 (o) (¢ o g q D D D
5]Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 0 Of 0 g 707 38p 1736 2682 0 0 0 0
6.] Dohadné dty aktivni 045 (o) (¢ o g q D D D
7.]1Jiné pohledavky 046 0 of O g q 88y D D D 9 (o]
8.]OdloZena d&aova pohledavka 047 0 Of 0 g q D D D
C.ll. |Kratkodobé pohledavky .49 az57) | 048 81 984 46 76[L 17 342 193 2p5 212 %41 232|592 31543 788 39 734 72 D
C.lIl. 1. Pohledavky z obchodnich vztiah 049 81 14( 45 67p 16 146 186 568 190 $02 226|212 241413 003 36 061
2lPohledavky - ovladajiciidici osoba 050 (o) (¢ o g q D D D
3.|Pohledavky - podstatny vliv 051 0 Of 0 g q D D D
4.|Pohledavky za spotaiky,cleny druzstva a 052 (o) (¢ o g q D D D
5.] Socialni zabezp®eni a zdravotni pojisni 053 (o) (¢ o g q D D D
6.| Stat - daové pohledavky 054 845 1064 116p o 2 4 0 0 0 7p1 0 0
7.|Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 0 Of 13 426 2721 5648 5p0 8p4 30 0 0 0
8.|Dohadné ity aktivni 056 0 of 0 g 18 97p 706 70Q7 6p4 0 0 0 0
9.]Jiné pohledavky 057 0 22 64 2459 37 13 1623 3 2B7 3 445 0 0 0
C.IV. |Kratkodoby finarni majetek .69 az 62) | 058 2 379 35 154 20 810 44 7p1 6 498 3933 10047 13688 9 0 0
C.IV.1.|Penize 059 0 3739 127p 1278 489 1p5 4 (58 7 $56 0 1 0
21Uty v bankéach 060 2 379 31 41p 19534 43 43 6 09 37137 6889 61132 8 0
3| Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 Of 0 g q D D D
4} Porizovany kratkodoby finatmi majetek 062 0 Of 0 g q D D D
D.I Casové rozliSeni {64 az66) | 063 27 099 29 54p 551 430 19B3 6 421 3977 41890 0 640 0
D.Il. 1.]|N&klady giStich obdobi 064 3 1477 551 43p 19q9 5948 2 g25 3 40 0 640 0
1. Komplexni naklady fistich obdobi 065 0 Of 0 g q D D D
2 Prijmy piiStich obdobi 066 27 094 28 07p P 9 14 12 11p2 1450 0 0 0 0




Ozn. P ASIVA Cislo Spolenost C Spole&nost E Spol&nost F Spole&nost C
fadku 2011 2012 2013 2011 2012 2013 201 201 2013 2011 20p2 3 2(2
a b © Netto Netto Netto Netto Netto Netto Netto Nett: Nettd Nett: Netto Netto
A. Vlastni kapital 1.§9+73+78+81+84)| 068 1 844 47 88 24 335 282 7p2 315 ¢19 334324 -27991916 282 -240 216 -4 733 0 0
A.l Zakladni kapital .70 az 72) 069 854 116 91pL 200 090 200 0p0 200 ¢oo 16500 1500 1500 00| 4 0 0|
A.l. 1.|Zakladni kapital 070 854 116 91 200 0Q0 200 0po 200 ¢oo 1600 1/500 1500 00| 4 0 0
2| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071 0 of O g [« D D D
3]Zmeny zékladniho kapitalu 072 0 of O g [« D D D
A.ll. |Kapitalové fondy 74 az77) 073 o) 56 61 61 93p o 18171 18 1J71  -256 $92 -256|992 -2&H 9 0 0| 0
A.ll.1. |Emisni &zio 074 0 of o o q D D D
2.|Ostatni kapitalové fondy 075 0 of 364 q 18 2711 18 2941 18 0poO 18 Qoo 18 poo 0 0
3.|Oceaiovaci rozdily z peceréni majetku a zavazk 076 (o) 0 o g -10 -10p -274992 -2749P2 -274 992 0 0
4.|Oceaiovaci rozdily z peceréni pii prengénach 077 0 56 61 61571L o 0 0 0 0 0] 0 0 0
ALlll. Rezervni fondy, neditelny fond a ostatni fondy 078 179 184 20 41 241 41 2p1 41 351 314 B14 314 143 0
A.lll.1. | Zakonny rezervni fond / ne&ltelny fond 079 179 184 20 40 0do 40 0p0 40 doo 314 B14 314 143 0
2.|Statutarni a ostatni fondy 080 0 of O 125 1250 1241 0 0 0 0 0 0
A.IV. |Vysledek hospodani minulych let 081 6 1 69€ -54 60p 71 343 31 9[5 56 197 -10 p01 -23(739 0z 0 o q
A.IV.1.|Nerozcleny zisk minulych let 082 6 7 427 -48 35p 102 447 71 3p3 95 484 15 poo 8[417 g 417 0 0 0
2]Neuhrazena ztrata minulych let (-) 083 0 -5 731 -6 25p -31 044 -39 388 -39 388 -25 01 -32|15669 442 q [s d
A.V. |VWsledek hospodani ktZného @&.obdobi (+/-) 084 811 -1178 15 840 -29 892 24 222 18 Y06 -13[340 -3 28 75 987 -5 27 D
B. Cizi zdroje 1.86+91+102+114)| 085 113 684 147 32 89591 296 259 887142 129|580 362 76909 085 293 966 6 103 0 (¢}
B.l. Rezervy .87 az 90) | 086 758 108 164p 20 696 503 5073 0 0 0 0 0
B.l. 1.[Rezervy podle zvlaStnich pravnickedpisi 087 (o) 419 q q D D D 0 0
2.|Rezervy na tichody a podobné zavazky 088 (o) (¢ o g q D D D
3.|Rezerva na daz pijmi 089 0 of o 20 60 D D D 9 0 0 0 0
4.|Ostatni rezervy 090 758 66 164p 9 5013 503 0 0 0 0 0 0
B. I Dlouhodobé zavazky .92 az101) | 091 o) 163 37 539p 2945 0 0 353 0 0 0 0
B.Il. 1.|Zavazky z obchodnich vztah 092 0 Of 0 g q D D D
2.|Zavazky - ovladajici &dici osoba 093 (o) 0 o g q D D D
3.|Zavazky - podstatny vliv 094 (o) 0 257 q D D D 0 0
4.|Zavazky ke spoknikamglenimdruzstva a k 095 0 167 [« q D D D 0 (o]
5.|Dlouhodobé pijaté zalohy 096 (o) 0 o g q D D D
6.[Vydané dluhopisy 097 (o) 0 o g q D D D
7.|Dlouhodobé semky k uhrag 098 0 of [0 g q D D D
8.|Dohadné dty pasivni 099 (o) 0 o 497 D D 0 0 (o} [0]
9.|Jiné zavazky 100 0 of o 41 2 98p D 9 0 0 0 0 0
10.|Odlozeny daovy zavazek 101 0 of 117 q 35B 0 (o] 0 0




Ozn. P ASIVA Cislo Spole&nost C Spole&nost E Spol&nost F Spole&nost C
radku 2011 2012 2013 2011 2012 2013 201 201p 2013 2011 20[L2 3 2(1
a b © Netto Netto Netto Netto Netto Netto Netto Nettof Nettd Nett: Netto Netto
BL.III. Kratkodobé zavazky £.103az113) | 102 112 921 146 077 875 135261 80 $84 124|507 362 76908 702 293 96 6 103 0 (¢}
B.lll.1. [Z&vazky z obchodnich vztah 103 102 361 126 26f7 637 38 305 57 708 103443 344 700 4 298| 265 041 -18 D ]
2|Zavazky - ovladajici Hdici osoba 104 0 Of 0 g [¢ D D D
3]Zavazky - podstatny vliv 105 0 Of 0 g [¢ D D D
4.|Zavazky ke spoknikaimglenimdruzstva a k 106 3225 1159 D 56 949 0 0 ] 0 0 0 0
5.|Zavazky k zagstnaném 107 0 929 133 3582 1410 14p3 1408 p22 0 0 0
6.|Zavazky ze socidlniho zabezeeai a zdravotniho | 108 (o) 597 78 186 7491 882 10p1 1304 41 0 0
7.|Stat - daové zavazky a dotace 109 6 599 16 57 18 941 13 98 6 370 1127 13879 8198 828 2 0 0 0
8.|Kratkodobé pijaté zalohy 110 0 of 198 2 24p 2 445 3250 31091 2 ¢80 0 0 0
9.|Vydané dluhopisy 111 0 of 0 g [« D D o]
10.|Dohadné dty pasivni 112 742 534 71 18 335 12 1}0 14 333 0 0 0 0 0
11.|Jiné zavazky 113 0 20 14 79 10p 100 1do 100 0 0 0
B.1V. [Bankovni G¥ry a vypomoci f(l15az117)| 114 (0] Of (0 135 009 D 0 6121 0
B. IV.1.[Bankovni U¥ry dlouhodobé 115 (o) (¢ o g q D D D D
2 |Kratkodobé bankovni Gry 116 0 of [o 135 009 D D o 0 0 [} 0 0
3| Kratkodobé finagni vypomoci 117 (o) (¢ o g q D D D D
C. 1 Casové rozlilseni F.1(19 az 120) | 118 o) of o 235 7 99D 4404 749 2 199 0 0 0
C. I. 1| Vydaje pistich obdobf 119 0 of O 143 7 99p 44094 749 2 1099 0 0 0]
2]Wnosy pistich obdobi 120 0 of 0 914 D D o] o (o]




PRILOHA P lIl: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SKUPINY ASPOLE  CNOSTIA—CV PLNEM ROZSAHU

Ozn TEXT Cislo Skupina Spole&nost A Spole&nost B Spole&nost C
Fadku 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 201p 2013 2011 20L2 3201
a b c konsol. konsol. konsol. netto netto nettg nett nettp net{o netto netto netto
1. Trzby za prodej zbo 001 | 5970210 6191314 63787b4 5312pP95 553227718PH3 907074 1031581 1225575 1910B76 191974862365
A. Néklady vynaloZené na prodané zbozi opz2 5 5353047 5606046 5062660 5322p01 537831355pD 80874 9655490 17974p8 1803013 1961|419
+ Obchodni marze £.01-02)| 003 852 017 838 26)7 772708 249 435 210P76 40640 191 5222 834 260 264 113418 116 736 74 946
1. Vykony £.05+06+07 [ 004 272 584 318 31 328887 340745 42773 457/094 2% 9080 307 40 08 92 24 78 144 69 068
Il. 1. |Trzby za prodej vlastnich vyrolila sluzel 005 | 283841 318318 328887 340745 427f73 457094 2$9080307 4008 92249 78184 69068
2. | Zména stavu zasob vlastiinnosti 006 -1 12d q D D D 0 0 0
3. | Aktivace 007 -10 139 D D D o 0 0 0
B. Vykonova spoiteba (09+10 | 008 613 381 722 47 673664 343 347 385Pp19 3631398 183 3126 043 168 80 191 139 186 0]75 142 455
B. 1.|Spoteba materialu a energ 009 89 654 88 657 106 139 394pu1 3308 42 B36 20911 26¢ 7633 546 4 317 2 06[t 2644
B. 2.|Sluzby 010 523 729 633 821 567 526 303 406 342 p11 320762 92 4099 280 125 25¢ 186 842 184 0O[L4 139 §01
+ Pfidana hodnota f(03+04-08)| 011 511 224 434 10)7 427 980 246 433 252130 134|337 124 1627 099 131 30B 14 508 8 845 1559
C. Osobni naklady f13az16| 012 358 884 395 63 416 5%0 159 991 178 p88 185|562 971 4092 677 129 08 9728 11 362 11 869
C. 1.[|Mzdové naklad 013 260 07 290665 306 306 117 224 131p14 137|002 70 7481 949 9381 7 151 8412 8 8p5
C. 2.|Odneny ¢lenimorgéri spole&nosti a druzstva 014 3 709 ¢ D D D o 0 0 0
C. 3.[Né&klady nasocialni zabezfni a zdravotni pojidni 015 87 101 96 964 101 845 3932 43778 42PR75 24098 278731927 2449 2 8411 29438
C. 4.|Socialni naklady 016 8 009 8 00p 8 3913 3395 3 2p6 3486 2571 21849 3349 128 109 107
D. Dang a poplatky 017 6 397 310 46[L 993 549 2p7 31 41 45 35 18 28
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 018 55 6046 56 98B 50 842 30 4B6 28 489 22Pp13 41934 5018 5174 627 674 607
1. |Trzby z prodeje dlouhobého majetku a materialu §20+21 | 019 30 29( 3294 6 649 17 944 1277 451 0 7 13 0 81 1302
1. 1.| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 020 U7 1494 6180 17 697 882 350 0 7 13 0 81 1B02
Ill. 2.| Trzby z prodeje materialu 021 12 444 180p 468 247 395 3p2 0 0 0 0 0 0
Zustatkovéa cena prodaného dlouhodobého majetku a
F. L 022 31973 12 70| 7739 19 4P6 395 363 0 111 354 0 0 0
materialu 1.33+24)
F. 1|Zistatkovéa cena prodaného dlouhodobého majetku 023 19174 4901 7209 19 179 0 1 0 411 54 0 0 0
F. 2|Prodany materiél 024 12 799 7 806 530 247 395 3p2 0 0 0 0 0 0
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek v provozni siibka
G. ., 025 24 994 -36 68¢ -54 019 13114 -1 9445 -7 320 41 421 5103 -6678 -3 864 -17 048
komplexnich nékladl priStich odbobi.
\A Ostatni provozni vynos 026 88 524 5531B 257925 29 6p5 4488 20872 11376 32925 9174 50 304 44 37p 43 959
H. Ostatni provozni naklady 027 107 27 77 157 222 1%7 42 964 27442 134361 481 3039 346B 43461 34 76/ 39 940
V. Pievod provoznich vynak 028 (o) 0 0 [0 q q D D D
l. Prevod provoznich néaklad 029 (0] 0 0 g q q D D D
* Provozni vysledek hospodeeni 030 55 586 18 37 58 906 27 408 23877 7 (53 12642 81423 924 63}B|7 10 344 11 38B




Ozn TEXT Cislo Skupina Spol&nost A Spol&nost B Spol&nost C
radku 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 201p 2013 2011 202 3201
a b [ 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3
VI. |Trzby z prodeje cennych papia podil 031 (0] 62 599 55180 0 0 8 5p8 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 032 0 18 994 10820 0 0 8 19 (0] 0 0 0
VIl. |Vynosy z dlouhodobého fin&niho majetku ¥34+35+36 | 033 0 9 33§ 61 73 549 11%1 131 51 75 51 p05 816 0 0
Vynosy z podili v ovadanych #&zenych osobach aétnich
VI 1.]. , . . 034 0 0 -151% D D D o 0 0 0
jednotkach pod podstatnymvlivem
2.]Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papipodili 035 0 0 O d q D D D
3.|Vvynosy z ostatniho dlouhodobého fikamho majetki 036 0 9 339 212f 73549 1161 1311 51 $75 51005 816 0 0 0
VIIl. | Vynosy z kratkodobého fingniho majetki 037 (0] 0of (0 q q q D D D
K. Néklady z finagniho majetku 038 0 0 q qd q q D D D
IX. [Vynosy z feceréni cennych papira derivat 039 0 0 q qd q q D D D
L. Né&klady z geceréni cennych papira derivat 040 0 Of (0 q q D D D
M. Zmena stavu rezer a opravnych plozek ve figrd@moblasti(+/- 041 0 of O q q D D D
X. |Vynosove urok: 042 1437 128] 83p 1 44o 1 0BO 708 50 39 16 B87 138 13
N. Néakladové aroky 043 24 671 18 88[L 14 644 10 511 11 Q48 9y11 41937 4709 5888 2413 242 2 10pb
XI. Ostatni inagni vynosy 044 41 229 57 18B 45 640 29 3p9 48 105 57 p81 6 0 15 88 59 6312
0. Ostatni finagni naklady 045 70 617 93 35p 45 449 26 5p4 63 492 41 p90 5|815 q773 288 107( 229p 1277
XiIl. Prevod finargnich vynos 046 -5 351 q D D D 9 0 0 0
P. Prevod finagnich naklad 047 0 0 q qd q q D D D
Finanéni vysledek hospoda#eni ] i
* 048 -47 273 -83 -13 042 67 263 20 106 8 289 400979 399810 29§ -300 -4 52p -4 633
(£.31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45-46+47)
Q. Daii z prijmu za BZnoucinnost £.50+51)| 049 15 209 33% 372 6527 484 3 238 440 -42 B65 1/384 939 -28
Q. .| - splatna 050 16 98( 44 3210 8304 32 32338 440 -g42 0 1|384 939 -28
2. | -odlozena 051 1771 -10 51p -1 7747 142 0 0 0 865 0 0 0
*x Vysledek hospoda&eni za Eznouinnost (t.30+48-49)| 052 -6 889 17 21p 42 142 88 114 43 499 12 LO3 52|981 49 2440 239 13 24 4 888 6718
Xll.  |Mimoiadné vynos 053 0 184 1576} D D D o 0 53 2}6 0 0 0
R. Mimoradné naklady 054 0 0Of 1576 D D D D 42 420 0 0 0
S. Daii z piijmi z mima‘adnéinnosti .§6+57)| 055 0 0of 0 q q D D D
S. .|- splatna 056 0 0 (¢ ¢ q D D D
2. |- odloZzena 057 0 0 [0 ¢ q D D D
* Mimo Fadny vysledek hospod#eni (+.53-54-55)| 058 0 18( -1 D 10 796 0 0 0
T. Prevod podilu na vysledku hospadai spolénikam (+/-) 059 0 0of 0 q q D D
kol Vysledek hospod&eni za &etni obdobi (+/-) (+.52+58-59)| 060 -6 889 17 393 42 141 88 144 43 409 12 103 52p81 49246 55713 244 488 6 78B
**xx |\fysledek hospod&eni pfed zdarénim (+/-) (¥.30+48+53-54)| 061 8 314 17 724 45 863 94 671 43 9B3 15 342 5321 48404 010% 14 63 582 6 790




PRILOHA P IV: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SKUPINY ASPOLE CNOSTI D — G V PLNEM ROZSAHU

Oz TEXT Cislo Spole&nostC Spole&nost E Spole&nost F Spolenost G
radku 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 201p 2013 2011 202 320
a b c netto netto netto netto netto netto 1 2 3 1 2 3
l. Trzby za prodej zbo 001 409 30( 607 538 701 810 459 425 720 p55 1520357 4938 940474 835 213 348 341 0
A. Néaklady vynaloZzené na prodané zbozi op2 4D8|7 510 0371 585 90p 271 3717 604 699 1 350p22 823|067 839 4684 789 32043p 0
+ Obchodni marze £.01-02)| 003 -416 97 501 115945 187 648 115 §56 160335 130426 O0O2B[L 150 424 27 90R 0
1. Vykony £.05+06+07 [ 004 19 839 8 50 21158 18 8p3 35 397 8 439 56891 471626 499 3719 q
Il. 1. [Trzby za prodej vlastnich vyrolila sluzel 005 19 839 8 50p 21148 30 1416 36 497 8 #39 56[891 471626 499p 3713 [i
2. |Zmeéna stavu zasob vlastinnosti 006 0 0l 0 112 D D D o 0 (]
3. |Aktivace 007 0 0 (¢ -10 13 D D D 0 0 0
B. Vykonova spoiteba {09+10 | 008 12 854 91 66 87 319 136 OpR5 85133 101045 144 730 028 114 57 2 78|
B. 1.|Spoteba materialu a ener¢ 009 377 423 2421 18 665 8 244 10 403 7 56 6]950 q547 134 0 6]
B. 2.[Sluzby 010 12 474 87 42B 84 898 117 360 76 489 90p34 141474 0I3§ 109023 2650 D
+ Piidan&d hodnota F(03+04-08)| 011 6 569 14 344 49 743 7056 67 120 67§29 38587 1625 354 28 824
C. Osobni naklady f(13az16| 012 0 16 14 2152 70 867 40 318 33517 25p34 361552 84 98 4985 g [¢
C. 1.|Mzdové naklad 013 0 11 737 15 46p 49 418 30 1p5 24 489 18p93 26/888 2¢ 33 3679 g d
C. 2.|Odngnyc¢lenimorgéari spole€nosti a druzstva 014 0 0| 0 370 b b D D o 0 (¢}
C. 3.[Néaklady nasocialni zabezfmni a zdravotni pojisni 015 0 3904 542p 16 0742 9688 8 259 6125 8B74 8|010 1197 0
C. 4.|Sociélni naklady 016 0 499 647 146B 499 3¢4 5016 790 q46 09
D. Darg a poplatky 017 5204 2 36 6p 49 q3 33 1 V7 63 29 0
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 018 0 1011 9728 17 349 19 0p7 9 7106 2262 2pb62 3|395 0
1. Trzby z prodeje dlouhobého majetku a materialu §.20+21 | 019 0| 0 0 12 49% 4 477 4 144 0 3Fs 2 do7 0 0
. 1.| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 020 0 0 258 30743 3948 D 358 2007 0 0
1. 2.| Trzby z prodeje materialu 021 0 (¢ 0 12 234 1 40p 2d1 0 0 (0] 0 0
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a 022 0 (0! o 12 54 11 65 5179 0 2h7 1442 0 0
F. 1|Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 023 0 0 O [¢ 42438 5011 0 247 1842 0 0
F. 2|Prodany material 024 0 O 0 12 54¢ 7411 197 0 0 0 0 0
G. Zmena stavu rezerv a opravnych polozek v provozni stk 025 (o) 3184 -4 08B -36 240 0 23 713 1389 -27 p16 -1]1139
V. Ostatni provozni vynos 026 165 654 13 4 147 2423 4P8 1975 863 y30 1[077
H. Ostatni provozni naklady 027 46 2 344 909 9 448 8 835 5 3|78 850 1254 38601 14 532
V. Prevod provoznich vynde 028 0 (0! o g q [( D D
l. Pievod provoznich naklad 029 (o) 0 0 g q q D D
* Provozni vysledek hospodgeni 030 1482 -10 04 17 65P -18 821 30 3P3 18 487 -11p88 -3323%22 816 15499 D




Oz TEXT Cislo Spole&nostC Spol&nost E Spole&nost F Spole&nost G
radku 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2013 201p 2013 2011 202 3201
a b [ 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3
VI. Trzby z prodeje cennych papia podili 031 0ol 0 g q q q D D D
J. Prodané cenné papiry a podily 032 ol 0 o q q D D D
VII. Vynosy z dlouhodobého fingniho majetku i@4+35+36 | 033 o) o q d q q D D b
VIl. 1.]Vynosy z podili v ovadanych &izenych osobéach a&étnich 034 0 o g [¢ q D D D
2.|Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych pa@ipoditi 035 [§) o g d q D D D D
3.|Vynosy z ostatniho dlouhodobého firmnho majetki 036 o) o g d q ) D b b
VIII. Vynosy z kratkodobého fin&niho majetki 037 o) o q d q q D D b
K. Néaklady z inagniho majetku 038 ol 0 o q q D D D
1X. Vynosy z eceréni cennych papira derivat 039 o) o q d q q D D b
L. Néaklady z geceréni cennych papira derivat 040 ol 0 o q q D D D
M. Zmena stavu rezer a opravnych plozek ve figr@moblasti(+/- 041 o) o q d q D D b
X. Vynosove urok 042 1 g q 14 15 | 1 3 i 39 0 0
N. Nakladové troky 043 [0 0 o 722 79p D i 0 0 43 0 0]
XI. Ostatni finagni vynosy 044 10 49 10 8 43p 8319 27 22 1do7 95 561 71827
O. Ostatni finagni naklady 045 544 197 1 88 17 642 14 508 27 954 3Pp65 4]297 3991 083p 0 o
XII. Prevod finargnich vynos 046 0] o [0 -5 35 D D D 0 0 0 0
P. Pievod finarénich naklad 047 [0 0 o q ¢ D D D
* Finanéni vysledek hospodé&eni 048 -534 -192 -177 -11 071 -6 7f74 19 -2 (52 -3698 23|13 -14 26( q
Q. Dan z prijmu za BZnoucinnost ¥.50+51)| 049 137 il q -60 353 -3%3 6 5[L5 0 0
Q. - splatna 050 137 ! q D D D 6 515 0] 6]
2. | - odlozena 051 0 0 g [¢ -60 D 35B -393 0 0 6]
** Vysledek hospoditeni za Eznou &innost (¥.30+48-49)| 052 811 -1196¢ 15 88 -29 892 24 22 18 Y06 -13|340 -34 28 19 84(Q -5 27 D D
X1, Mimofadné vynos 053 0] 180 q [( 0 29 449 0 0 0
R. Mimofadné naklady 054 [0 0 o q o 0 -26 699 0 0 0
S. Dan z piijma z mimarddnéginnosti r.§6+57)| 055 o) 0 o q q D D D
S. |- splatna 056 0 O g [¢ q D D D
2. |- odlozena 057 0 O g [¢ q D D D D
* Mimo radny vysledek hospodiéeni (+.53-54-55)| 058 0 180 q D D 56 148 0 0 0
T. Pievod podilu na vysledku hospadai spolénikam (+/-) 059 o) 0 o q q D
ekl Vysledek hospoditeni za &etni obdobi (+/-) (+.52+58-59)| 060 811 -11 784 1588 -29 8942 24 2p2 18 406 -13 B40 -37]286 9877!? -5 274
*xx% |\ysledek hospod&eni pred zdarénim (+/-) (¥.30+48+53-54)| 061 948 -12 149 1588 -29 892 23 6[L9 18 106 -13 B40 -36/933 65]7¢ 1 239 q




PRILOHA P V: ROZVAHA ODV ETVi VE ZKRACENE FORM E

ODDIL 46 ODDIL 47 CELKEM
AKTIVA 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Netto Netto Netto Netto Netto Netto Netto Netto Netto
Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek 58 527 063} 59 125 314 - 98 809 6B1 102 455 B64 -7 3AF 694 161581 17B
Dlouhodoby finakni majetek 56 867 013 62 850 18f7 - 9154 8p1 12 777 450 -  Bb&74 75627 63
Obézna aktiva 240 108899 244 780 679 - 82627 371 85972 p03 22 36 266 330 752 88
Zasoby 64 409 733 73570 80p - 36 064 3B4 38 106 P15 - 4DD067| 111677 71f
Material 3160577 3908 60} - 1172532 2881401 - 4 3BB|L 6790 307
Nedokortena vyroba, polotovary, zkdta 857 380 67221 - 252 348 148 2B3 - 1109138 4 -
Vyrobky 1034 020 1378 63p - 439 442 384 ¢80 - 147372 763316 R
Zbozi 59 357 756 67 611 35p - 34199 9p2 34 692 p51 - 53B748| 102 303 60p
Dlouhodobé a kratkodobé pohledavky 153058 72§ 146 698 080 - 29113 6B6 29533 K34 82 172411 176231514
Kratkodoby finagni majetek 22 640 437 24511 79 - 17 449 30 18 331 54 - 08®787 42 843 65§
Casové roZieni 3121176 5573 78f - 2601 438 2875 457 - 57p2|6 8449 744
ODDIL 46 ODDIL 47 CELKEM
PASIVA 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Netto Netto Netto Netto Netto Netto Netto Netto Netto

Vlastni kapital 150 370 333 158525 158 - 76 187 865 78 103 B62 26 558 198 236 628 520
Zakladni kapital 48 869 667 51075 52 - 52 350 5p2 52 143 493 - 221189 103219 02p
Nerozdleny zisk + fondy 86 764 797 90 858 00p - 17 764 6p2 21 809 927 - 5489 112667 93p
Vysledek hospodani kszného &.obdobi (+/-) 14 735 869 16 591 62p - 6072 6H1 4149 942 - 20 B0 20 741 564
Cizi zdroje 205216 001 210653 023 - 116080 47 124880904 321296 149 335533927
Rezervy 4879512 4562 96p - 3644 539 3862471 - 85R2U[0 8425540
Dlouhodobé zavazky 30 023 260 24 953 74p - 12 794 47 21617 216 - 8MR737 46 570 956
Dluhopisy + dlouhodobé smky 2390173 3195024 - D 512 242 - 2390173 3785 |2 -
Ostatni dlouhodobé zavazky 27 633 087 21758 71p - 12 794 47 21104 955 - 420564 42 863 671
Kratkodobé zavazky 126 715518 135098 853 - 66 874 8p3 65 505 p37 93 890 3211 200 604 790
Bankovni G¥ry a vypomoci 43 597 712 46 037 46[L - 32766 3p8 33 895 180 - 366040 79932641
Bankovni G¥ry dlouhodobé 9 069 746 9363 43p - 26 883 466 20115786 - koyisd 29479 22
Bézné bankovni &y + vypomoci 34 527 966 36 674 02p - 5882 862 13779 394 - nwars 50453 42
Ostatni pasiva 3037 813 3151 78f - 925 249 1097 207 - 39631024 248 994




PRILOHA P VI: VYKAZ ZISKU A ZTRATY ODV  ETVi VE ZKRACENE FORM E

ODDIL 46 ODDIL 47 CELKEM
TEXT 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Netto Netto Netto Netto Netto Netto Netto Netto Netto

Trzby za prodej zboZ 782300001 766042949 - 39312019 405352711 - 1117542019 1171395760 -
Naklady vynaloZené na prodané zboZz 711521885 698%091 -| 30652024 319 130 4Q9 - 11018042133 1017 719 500 -
Obchodni marze 70778 124 67 453 898 3 86 599 947 86 222362 - B3 153676 26
Vykony 42 053 144 42 399 919 | 20764017 20957 935 - 62817 16§ 63 357 854 -
Trzby za prodej vlastnich vyrokk 3255974 6 142 60b 51819p8 5098 930 - 8 437]904.1 241 534 -
Trzby za prodej sluze 37 347 744 34 638 246 - 14 580 901 15 2541167 - RLEAD 49 892 458 E
Zmena stavu zasob vlastdinnosti -71 731 170 627 162 308 -271 6B4 - 90 $77 -101/007
Aktivace 1521 16( 1448 401 838 880 876 473 - 2 360040 aekezrei) -
Vykonova spofeba 65 687 62( 64 003 6719 | 55969 499 56 709 0719 - 121 657 11 120712748 -
Pridan& hodnota 47 143 654 45 850 138 3 51 394 467 50 471p18 - IBBA 96 321 35 E
Osobni naklady 23872 664 25080 342 | 30976 689 32259699 - 54 849 347 57 340 041 -
Mzdové naklad 17 154 654 18 330144 3 21929 504 23135p79 - 3D 1R 41 465 18B E
Né&klady na socialni zabezfni a zdravotni pojishi 5657 097 5898 3600 7 745 5B0 7822 ¢21 - 1340216213 720 98] -
Ostatni osobni naklady 1060 91( 851 89p 1301 649 1301 998 - 2 362|559 152897 -
Provozni vysledek hospottmi 17 289 579 14 021 8§47 3 7 378 056 3997 131 - 246394 18 018 988 g
Néakladové troky 1589 714 7 398 358 710 146 1946 308 - 2299|859 344864 -
Finarcni vysledek hospodani -1 589 719 -4 707 97 -710 146 -1871 63 - -2 899 -6 579 04 -
Daii 4143 423 4828 598 2015 550 1793697 - 6 158 974 6622 290 -
Vysledek hospodani za @etni obdobi (+/-) 14 735 869 16 591 642 3 6 072 61 4149 p42 - 20580 20 741 564 g
Vysledek hospodani ped zdagnim (+/-) 18 879 291 21 420 215 3 8 088 201 5943 39 - 264574 27 363 854 g




PRILOHA P VII: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVAV LETECH 2012 —

2013

EVA EVA
85 60¢ | 164 73! 201 | 201
+ vliv (+/-)
T
[ |
RONA - WACC C (NOA)
6.64 % 10959 129076 1504 46:
+ +
T
[ |
RONA WACC
18.86 9 25.949 12229 14999
N _
T
[ I I |
VK/C Nuk CK/C Nk
0.403( 0.530° 27539 27.089 0.597( 0.460: * 1.88 % 1.31%
+ +
T
|
NOPAT/Trzby Trzby/C
3.74% 5.82% 5.0¢ 4.4¢
N _
T
[ |
Trzby C (NOA)
6500 63: | 670764 120076 1504 46:
+
—I I
| | |
Trzby za prodej CPK DM Casové rozliger
619131 | 637875, 531 26: 687 34¢ 629 21. 707 991 +| 13028 109 121
+ + - +
I
I — I I ]
Trzby z vl. vyr. a sl. DHM DNM DFM
31831 32888 445 47! 530 61€ 183 73 177 37¢ * 0 0
+ + X




Zasoby Pohledavky KFM Kratkodoby CK
896 017 935 992 995 62! 01179 159 92: 131776 - | 1520306 1292 21
- + + -
I I I
PH/T Osobni naklady/T Odpisy/T Ost. V-ost. N/T
6,67 % 6,38 % 6,08 % 6,21 % 0,88 % 0,76 % 4,02% 6,41 %
- - + +




