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ABSTRAKT

Hlavnim cilem této diplomové prace je zhodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku Slovacké
strojirny, a. s. pomoci klasickych a modernich méfitek, dale navrzeni a implementace no-
vého systému do podniku. Prace je rozdé€lena na ¢ést teoretickou a praktickou. V teoretické
¢asti jsou stanovena vychodiska po feSeni dané problematiky. Praktickd ¢ast hodnoti fi-
nan¢ni vykonnost podniku pomoci klasickych a modernich métitek se zamérenim na eko-
nomicky pfidanou hodnotu. Na zdvér prace je navrzena implementace nového systému

méfeni financni vykonnosti podniku.

Kli¢ova slova:

Finan¢ni vykonnost, klasické ukazatele, moderni ukazatele, ekonomicky piidana hodnota

ABSTRACT

The main objective of this thesis is to evaluate a financial performance of a company call-
ed Slovacke strojirny Ltd. by using traditional and modern approaches to the measuring of
the company performance, as well as to suggest and implement a new performance mea-
surement system in the company. The thesis is divided into theoretical part and practical
part. In the theoretical part are determined starting points by solving the problem. The
practical part evaluates the financial performance by traditional and modern conception of
financial performance with a focus on economic value added. At the conclusion of the the-

sis is designed to implement a new system for measuring financial performance.

Keywords:

Financial performance, traditional measuring, modern measuring, economic value added
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UvVoD

V dnes$ni dob¢ patii vykonnost podniku a moznosti jejiho métfeni k nejdiskutovanéjSim
tématiim podnikového fizeni. Pokud chce podnik na trhu obstat a svou pozici si dlouhodo-
bé udrzet, je pfimo nutnosti, aby se svou vykonnosti a jejim métenim zabyval. Ptistupti k
méfeni existuje mnoho, zadny vSak nelze povazovat za univerzalni. Vybrat vhodny kon-
cept méfeni neni jednoduché. Koncept by mél vychazet z podnikové strategie a mél by
prispivat k dosazeni stanovenych cill. Literatura i praxe se shoduji na jednom — klasicka
méfitka finanni vykonnosti jsou nedostacujici. Systém méfeni vykonnosti musi byt
v podniku nastaven tak, aby piedstavoval jakysi jednotici prvek, pomoci kterého budou
propojeny jednotlivé ¢innosti podniku, a zérovenl bude ptispivano ke zvySovani hodnoty

podniku.

Tato diplomova prace je zpracovana pro podnik Slovacké strojirny, a. s. Jedna se o jednu z
nejvyznamnéjsich primyslovych spolecnosti Zlinského kraje s vice nez Sedesatiletou tradi-
ci vyspélé strojirenské vyroby. Po bliz§i seznameni s podnikem jsem vyuzila povinné od-
borné diplomové praxe v ramci studia. Navic jsem se podoborem, ktery je hlavni ekono-
mickou ¢innosti podniku, zabyvala bliZze v praci pro Studentskou a védeckou odbornou

¢innost.

Cilem prace je zhodnotit podnik pomoci klasickych a modernich metod hodnoceni finan¢ni
vykonnosti a navrhnout vhodny systém meéteni financni vykonnosti, v€etné jejich imple-

mentace do podniku, posouzeni ptinosi, rizik a naklada.
Prace je rozdélena na dvé €asti, teoretickou a praktickou.

Teoretickou Cast tvoii Ctyfi stézejni kapitoly. Prvni se zabyva obecnym pojetim vykonnosti
podniku, jejim méfenim a fizenim a taky ukazateli a jejich vyvojem. Druha kapitola je za-
méfena na klasické ukazatele vykonnosti a vyuziti finan¢ni analyzy v fizeni podniku. Sou-
casti této kapitoly je rozsahla kritika klasickych ukazatelti. Kapitola tfeti je orientovana na
moderni ukazatele méfeni finanéni vykonnosti. V této kapitole je znacnéd ¢ast vénovana
oblibenému ukazateli EVA (ekonomicky pfidana hodnota). I moderni ukazatele jsou ale
kritizovany a jejich kritika je rovnéZz soucasti tfeti kapitoly. Posledni kapitola teoretické
¢asti je vymezena pro zhodnoceni vyuziti ukazateli finan¢ni vykonnosti v praxi.

Prakticka Cast této prace je tvofena dvéma hlavnimi ¢astmi, a to analytickou a projektovou.

V analytické Casti je nejprve predstaven samotny podnik a provedena analyza vnéjSich a

vnitinich podminek (Analyza odvétvi, SWOT analyza, Porteriiv model). Finanéni zdravi
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podniku je posouzeno na zdkladé pouzitych klasickych ukazatelii a provedené financni
analyzy. Pro srovnani jsou pomérové ukazatele poc€itany i pro odvétvi a jeho benchmarka.
Analyticka ¢ast diplomové pace je uzaviena jejim shrnutim. Na analytickou ¢ast navazuje
¢ast projektova, kterd se jiz soustfedi na ukazatele moderni. Podnik je zprvu zhodnocen
pomoci vybranych modernich ukazatell. Déle jsou po ndzornost srovnany vybrané klasic-
ké a moderni ukazatele. Dilezitou ¢asti diplomové pace je kapitola zamétena na névrh
vhodného systému méfeni financni vykonnosti pro podnik, ktery vychéazi z piredchozich
analyz a stanovenych kritérii. Podstatnou casti navrhu systému je jeho implementace do
podniku. Pro navrzeny systém jsou navic v praci uvedeny klicové aktivity, ¢asovy harmo-

nogram, piinosy, rizika a naklady celého projektu.
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I. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

Fibirova a Suljakova (2005, s. 7) uvadi, Ze pojem vykonnost a jeji méfeni patii v souasné
dobé k velmi ¢asto pouzivanym pojmim, a to nejen odbornou, ale 1 laickou vefejnosti.
Nejastgji se podle Fibirové a Suljakové (2005, s. 7) tento pojem pouZiva v souvislosti
s vymezenim samotné podstaty existence podniku v trznim prostiedi, jeho ispéSnosti a

schopnosti pteziti v budoucnosti.

Dluhosova (2011, s. 3) obecné chape vykonnost podniku jako schopnost podniku zhodnotit
vlozené zdroje a nejcastéji je podle ni interpretovana jako efektivnost, ziskovost a produk-
tivita. Tato autorka vidi velky problém v rozdilném chapéni i interpretovani pojmu vykon-

nost jak v teoretické, tak praktické roviné zkoumani.

Sulak a Vacik (2003, s. 9) definici vykonnosti jako schopnosti podniku zhodnotit co nejlé-
pe investice vlozené do jeho podnikatelskych aktivit povazuji za netiplnou. Na zaklade
této definice by byla totiz vykonnd pouze ta firma, kterd by vykazovala dobré hospodaiské
vysledky. Dale Sulak a Vacik (2003, s. 9) poukazuji na to, Ze jinak hodnoti podnikatelskou

vykonnost vlastnici, jinak manazefi a jinak zédkaznici firmy.

1.1 Rizeni a méfeni vykonnosti

Co podnik, to jiné pojeti a piistup k fizeni vykonnosti podniku. Néktefi manazefi preferuji
finan¢ni fizeni zaméfené mimo jiné na zajiStovani financnich zdroji pro zalozeni nebo
dalsi rozvoj spolecnosti, financovani a fizeni obézné¢ho majetku, vlastni investovani penéz-
nich prosttedk do fixniho majetku, volbu optimalni kapitdlové struktury, provadéni fi-
nan¢nich analyz, rozdélovani podnikového zisku, uziti zahrani¢niho kapitdlu a dalsi ne-
zbytné oblasti. Pomoci riznych nastrojii podniky definuji finan¢ni a nefinan¢ni ukazatele a

stanovuji zptsob jejich vyhodnocovani. (Salajkova, 2011, s. 68)

Toéth (2011, s. 28) uvadi: Cesta k viastnimu modelu rizeni by neméla prehlizet nalezité teo-
retické metodologicke principy a cizi vzory, méla by vsak byt zalozena na situacnim a celo-
stnim pojeti viastni firemni reality. Podle Totha (2011, s. 28) vyznam fizeni vykonnosti 1
nadale poroste, vymluvné na to upozornuje i soucasna ikona moderniho managementu Ga-
ry Hamel ve svém dile Budoucnost managementu: ,, Co nakonec omezuje vykonnost, neni

Jjeji obchodni ani provozni model, ale model rizent. *

Grof (2011, s. 74) povazuje méteni vykonnosti spolecnosti za jeden z kliCovych stavebnich

kamenti pii kontrole ekonomické bilance kazdé spolecnosti a zdlraziuje, ze métfeni vy-
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konnosti podniku neni systémovy néstroj, nybrz metodologie, se kterou je potieba velmi

rozumné pracovat pii nasazeni v dané spolecnosti.

1.2 Ukazatele vykonnosti a jejich vyvoj

V poslednich letech doslo k vyrazné zméné podnikatelského prostfedi. Znalosti se den za

w7

Kolumber (2009, s. 16 — 17) uvadi, Ze v soucasné dob¢ Ize ukazatele vykonnosti podniku

rozdé¢lit do nasledujicich skupin:

— Klasicka finanéni méritka - Vétsina klasickych ukazatelll je zalozena na tcetnich
udajich a hlavné na ucetnim vysledku hospodareni.

— Moderni finanéni méritka - S posilujicim vlivem kapitdlového trhu vzrista vy-
znam vlastnikli a vznikaji tak moderni méfitka, ktera navazuji na moderni koncept
fizeni — Value Based Management (VBM) zalozeny na Shareholder Value.

— Nefinan¢ni méfritka - Vedle kapitalového trhu je také preferovan dlouhodoby po-
hled na podnikovou vykonnost, ktery se odviji od strategie podniku. Tento ptistup
klade zvySeny dlraz na nefinan¢ni ukazatele. Velmi vyznamny piikladem takového
konceptu je Balanced Scorecard (BSC), ktery propojuje financni a nefinanéni meé-
fitka.

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 16) ve své knize mluvi o tzv. valce ukazatell, ktera je
soucasti ostré debaty mezi odborniky poradenskych firem, univerzitni sférou a manazery

podnikl o nejvhodnéj$im konceptu fizeni a méteni vykonnosti podniki.

Tab. 1: Valka ukazatelu (Vlastni zpracovani)

Klasické ukazatele Moderni ukazatele

ROI, ROE, ROA, EPS, P/E X EVA, CFROI, Shareholder Value

DluhoSova (2011, s. 4) déli ukazatele finan¢ni vykonnosti podle sily vlivu plisobeni fi-
nanc¢nich trhi a miry pfechodu od Gcetnich k trznim hodnotovym kategoriim a jejich vyvoj

znazoriiuje na obrazku (Obr. 1).
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Obr. 1: Vyvoj financnich ukazatelu (Dluhosova, 2011, s. 4)

Neely (2007, s. 143) uvadi, Ze nedostatky systéml méfeni vykonnosti byly diskutovany
pted vice nez 50 lety. Po roce 1980 vlivni autofi jako Johnson a Kaplan zacali hlasité kriti-
zovat systém méteni vykonosti mnoha firem. Kolem roku 1990 se tato kritika rozrostla a
firmy se zacaly zabyvat inovacemi systému meéteni jejich vykonnosti. Vysledky vyzkumu
naznacuji, ze v obdobi let 1995 — 2000 zménilo 30 — 60 % firem svij systém méfeni vy-

konnosti.(Neely, 2007, s. 143)

1.3 Kritérium vykonnosti

Piestoze podle Suldka a Vacika (2003, s. 21) neexistuje jednotny nazor na otazku, ktera
mira vykonnosti je nejvhodnéjsi, shoda vSech je v kone¢ném cili, kterym je zvySeni bohat-
stvi vlastnikli. Pristup, jehoz cilem je sjednoceni cilii, strategii a zpusobii rozhodovani ma-
nagementu se zajmy akcionarii, je v odborné literature oznacovan terminem Value Based

Management. (Sulak a Vacik, 2003, str. 5).

1.3.1 Value Based Management (VBM)

Ptistup VBM zacal byt popularni od roku 1980, kdy Rappaport vydaval jeho vlivnou knihu
Creating shareholder value: the new standard for business performance. (Starovic et al.,

2004, . 5)

Scarlett (2001, s. 1) definuje VBM jako pfistup k fizeni, ktery prostiednictvim celkového
firemniho uGsili, analytickych technik, managementu i procesti pomahéa maximalizovat hod-

notu spole¢nosti se zamérenim managementu na kli¢ové fizeni hodnot pro vlastniky.
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Existuje mnoho diivodu, pro¢ méfit a fidit VBM. Scarlett (2001, s. 1) uvadi tyto:

— Kapitélové trhy jsou stale vice globalni a investofi mohou snadno piesunout své in-
vestice do jinych prtilezitosti.

— Podnikové tizeni roste a vlastnici pozaduji vyssi odpovédnost za vedeni podniku.

— Slab4 finan¢ni vykonnost je pro vlastniky nepfijatelna a miize vyvolat boj o podni-
kové tizeni.

Young a O’'Byrne (2001, s. 18) vymezili prvky, které¢ by mél VBM obsahovat:

— Strategické planovani a rozpoctovani,

— Alokace kapitalu,

— M¢éfeni vykonnosti,

— Systém odménovani manazerd,

— Interni a externi komunikace.

1.3.2 NPV (Net Present Value) — Cista sou¢asna hodnota

NPV je hlavnim kritériem vykonnosti podniku z hlediska vlastnikii. Pfi posuzovani vykon-

nosti firmy je tfeba respektovat dva zékladni principy teorie financi:

> Koruna obdrzend dnes ma vetsi hodnotu nez koruna obdrzena zitra.
» Bezpecna koruna ma vetsi hodnotu nez rizikova koruna. (Neumaier a Neumaierova,

2002, s. 32)

Respektovani téchto dvou principli umozituje posoudit stupeil naplnéni cile vlastnika a
vycislit, zda doslo k ¢istému zvySeni jeho hodnoty. Cista soucasna hodnota je tedy kvanti-
tativnim vyjadienim vySe uvedenych axiomu financi a plati: (Neumaier a Neumaierova,

2002, s. 33)

NPV = —I+PV (1)
Kde:
NPV = (Cista soucasna hodnota
I = VysSe investice vlastnika do firmy
PV = Hodnota firmy pro vlastnika

Pettik (2005, s. 156) povazuje za hlavni vyhody ¢isté soucasné hodnoty jeji srozumitelnost,
univerzalnost, respektovani casové hodnoty penéz a aditivitu. Hlavni nevyhodu naopak

shledava v obtizném stanoveni realné diskontni sazby.
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2 KLASICKE UKAZATELE MERENI FINANCNI VYKONNOSTI
PODNIKU A VYUZITI FINANCNI ANALYZY V RiZENI
PODNIKU

Ke klasickym ukazateliim finan¢ni vykonnosti podniku Pavelkova s Knapkovou (2005, s.

19) fadi ukazatele absolutni hodnoty zisku, hotovostnich tokti a ukazatele rentability.
2.1 Zisk, cash flow a rentabilita jako klasické ukazatele vykonnosti

2.1.1 Ukazatele zisku

Podle Pettika (2005, s. 225) je zisk hlavnim a standardné pouzivanym finan¢nim absolut-
nim meéfitkem. Jeho preference je dana tim, ze se jednd o srozumitelnou a akceptovanou
zékladni ekonomickou veli¢inu, kterd je dobfe zjistitelna a rychle dosazitelnd z kazdého

ucetniho systému.

Kislingerova (2010, s. 69) a Pavelkova s Knapkovou (2005, s. 20) se shoduji na nejpouzi-

van¢jSich kategoriich zisku, které jsou piehledné zobrazeny na obrazku (Obr. 2):

Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi (EAT)

+ dan z piijml za mimofadnou ¢innost

+ dan z piijmt za béznou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT)

+ nakladové uroky

= Zisk pred zdanénim a uroky (EBIT)

+ odpisy

= Zisk pi‘ed zdanénim, uroky a odpisy (EBITDA)

Obr. 2: Kategorie zisku (Kislingerova, 2010, s. 69)
2.1.2 Ukazatele cash flow
Pro fizeni finan¢ni situace podniku je nutné mit pohled na podnik prostfednictvim pencz-
nich pfijmut a vydaja, stavu penéznich tokt a jejich dynamiky. (Valach et al., 1999, s. 83)
Ukazatele cash flow zkoumaji schopnost firmy generovat dostatecny hotovostni tok, ktery
uspokoji jeji potrebu. (Petiik, 2005, s. 269)
Neumaier a Neumaierova (2002, s. 142) podotykaji, ze ukazatele cash flow nejsou vrcho-
lovymi kritérii ale operativnimi veli¢inami, jejichz vysi je potieba optimalizovat, nikoli

maximalizovat.
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Celkové cash flow

Celkové cash flow podniku lze zjistit jako soucet penéznich tokl z provozni, investi¢ni a

finan¢ni Cinnosti. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 21)

Provozni cash flow

Tento ukazatel patii k velmi oblibenym. Sleduje penize produkované a spotfebované pro-

vozni ¢innosti podniku. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 22)

Volné cash flow (FCF — Free Cash Flow)

Ukazatel FCF vyjadiuje, jak velké penézni toky jsou vytvaieny v uréitém obdobi provozni
a investi¢ni ¢innosti podniku. Jde o volnou hotovost, ktera je k dispozici tém, kdo podniku

poskytl kapital - vlastnikim 1 véfitelt. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 22)

2.1.3 Ukazatele rentability

Kislingerova (2001, s. 69) charakterizuje ukazatele rentability jako pomér kone¢ného efek-
tu dosazeny podnikatelskou ¢innosti k ur¢itému vstupu. Tento blok by mél podle ni vzdy

obsahovat minimaln¢ 4 nasledujici ukazatele:

ROI (Return On Investment) — Rentabilita vlozeného kapitalu

Ukazatel ROI slouzi k méfeni efektivnosti dlouhodobé investovaného kapitalu. Vyjadiuje,

kolik K¢ zisku ptipadéd na 1 K¢ dlouhodobych zdroji. (Kislingerova, 2001, s. 69)

_ Zisk
~ Investovany Kkapital

ROI (2)

ROA (Return On Assets) — Rentabilita aktiv

Ukazatel ROA je povazovan za zakladni métitko rentability. Pokud je pouzivan ve tvaru
EBIT, pak se ¢asto hovoii o produkcni sile. Méf, jaky efekt ptipada na jednotku majetku
zapojeného do podnikatelské ¢innosti. (Kislingerova, 2001, s. 69)

ROA = — K 3
~ Aktiva celkem )

ROE (Return on equity) — Rentabilita vlastniho kapitdlu

Ukazatel ROE méti vynosnost vlastniho kapitalu, tj. kolik zisku ptipada na 1 K¢ vlastniho

kapitalu.(Kislingerova, 2001, s. 69)
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B Cisty zisk
~ Vlastni kapital

ROE 4)

ROS (Return On Sales) — Rentabilita trzeb

Ukazatel ROS vyjadiuje ziskovou marzi podniku. Aby hodnoceni mezi podniky nebylo
ovlivnéno kapitalovou strukturou ¢i mirou zdanéni, je doporuceno pro vypocet pouzivat
EBIT. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 22)

_ Vysledek hospodareni

ROS
Trzby

)

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 22) k dalezitym ukazatelim rentability navic fadi ukazatel
EPS:

EPS (Earning Per Share) — Zisk na akcii

vvvvv

z hlediska snahy manazeri o dosazeni co nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele, pokud trh
reaguje na jeho zvysSeni zvySenim trzni ceny akcii. Snaha o dosazeni co nejvyssiho EPS
muze také podnécovat k ucetnim podvodim. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 22)

Cisty zisk

EPS (6)

~ Potet vydanych akcii

2.2 Vyuziti finan¢ni analyzy v Fizeni podniku
V oblasti teorie i1 praxe se vyskytuje velké mnozstvi definic finan¢ni analyzy.

Kislingerova (2010, s. 46) chépe financni analyzu jako soubor cinnosti, jejichz cilem je
zjistit a vyhodnotit komplexné financni situaci podniku.

vvvvvv

analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, které jsou obsaZeny predevsim

v ucetnich vykazech.
Pavelkova a Knéapkova (2005, s. 24) uvadi, ze financni analyza patii k vyznamnym ndstro-
Jjum financniho Fizeni, hodnoti minuly a soucasny vyvoj hospodareni z riiznych pohledii a

dava tim podklady pro budouci rozhodnuti.
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2.2.1 Ukel

Valach et al. (1999, s. 91) povazuje za hlavni Ucel finan¢ni analyzy provedeni diagnézy
finan¢niho hospodaieni podniku, podchyceni vSech jeho slozky, ptipadné pfi podrobné;jsi

analyze zhodnoceni blize n¢které ze slozek finan¢niho hospodateni.

Knépkova a Pavelkova (2010, s. 15) vidi hlavni Gcel finan¢ni analyzy v pomoci odhalit,
zda je podnik dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou kapitdlovou strukturu, zda vyuziva
efektivné svych aktiv, zda je schopen vcas splacet své zavazky a celou fadu dalsi vyznam-

nych skutecnosti.

2.2.2 Uzivatelé

Informace, které se tykaji finan¢niho stavu podniku, jsou pfedmétem z4jmu manazert, ale i
dalSich subjektt, kteti pfichdzeji s podnikem do kontaktu. K externim uZzivatelim patii
investofi, banky, obchodni partnefi, stat a jeho orgény. K internim manazeti, odboraii a

zaméstnanci podniku. (Vochozka, 2011, s. 12)

2.2.3 Zdroje
Informacni zdroje finan¢ni analyzy je obecné mozno rozd¢€lit rovnéz na externi a interni.

Interni informace se bezprostfedné dotykaji analyzované firmy, nicméné ne vSechny jsou
vetejnosti dostupné. K veiejné dostupnym patii data z Gcetni zavérky, vnitropodnikového
ucetnictvi, podnikové statistiky, podklady z useku prace a mezd, vnitini smérnice apod.
Mimo jiné je mozno vyuzivat také nefinan¢ni informace (napf. o produktivité prace, obje-

mové mnozstvi vyrobki a sluzeb). (Rackova, 2008, s. 17-19)

Do kategorie externich zdroju patii informace z mezinarodnich analyz, analyz narodniho
hospodaistvi ¢i odvétvovych analyz, ale také informace z oficidlnich statistik ¢i burzovni
informace odborného tisku. K nefinanénim informacim tohoto typu patii postaveni na trhu,

konkurence, opatieni vlady, kvalita managementu atd. (Rtckova, 2008, s. 19)

2.2.4 Ukazatele finan¢ni analyzy

Brealey a Myers (2003, s. 824) upozoriiuji, Ze neexistuji obecné optimalni hodnoty ukaza-
teltl finan¢ni analyzy, které by mély byt cilem dosaZeni podnikti. Ukazatele finan¢ni analy-
zy jednotlivych podniki se z divodi odlisnych majetkovych a kapitalovych struktur neda;ji

totiz piimo srovnavat. (Brealey a Myers, 2003, s. 824)

K hlavnim ukazatelim finan¢ni analyzy patfi:
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Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele slouzi zejména k analyze vyvojovych trendl a analyze struktury polo-

zek jednotlivych vykazi.(Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 25)

Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho
likviditu. K nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazateliim patii Cisty pracovni kapital, ktery je
definovan jako rozdil mezi obéZnym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji a ma vy-

znamny vliv na platebni schopnost podniku.(Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 25)

Pomérové ukazatele

Jestlize vykazany udaj ddvame do poméru s jinym tdajem, pracujeme s pomérovymi uka-
zateli, které Pavelkova s Knapkovou (2005, s. 26) povazuji za zakladni nastroj financni
analyzy. Pomérovych ukazatelli se vyvinulo znacné mnozstvi, jejich rozdéleni, charakteris-

tiky a zplsoby vypoctu jsou blize popsany v piiloze P 1.

Pyramidové ukazatele

Protoze je ekonomicky proces slozity a ukazatelll existuje mnoho, vytvaii se pro usnadnéni
slozité analyzy pyramidové ukazatele. Jde o rozklad urcitého ukazatele tzv. vrcholového
ukazatele na soucin, soucet, rozdil ¢i podil jinych, tzv. pfi¢innych ukazatelii. (Wagner,

2009, s. 205)

DuPontiv diagram (viz P II) ukazuje, jak je vynos na vlastni kapitdl akcionar urcen zis-

kovou marzi, obratem aktiv a finan¢ni pakou. (Blaha, s. 73)

Neumaier a Neumaierova (2002, s. 101) vidi v pyramidovych ukazatelich nesporné pied-

nosti - ze soustav je jasné postaveni, stupeii analyti¢nosti a tim jejich dileZitost.

Souhrnné ukazatele

» Altmanuv ..Z scoremodel“

Profesor financi E. I. Altman vytvofil model, ktery poméh4 odhadnout pravdépodobnostni
finan¢ni vyvoj podniku. Pivodni model byl vytvofen pro americké spolecnosti. Jejich za-
kladni parametry se vSak od Ceskych podnikii vyrazné 1isi, proto byl model pro ¢eskou

ekonomiku upraven a jeho tvar je: (Blaha a Jindfichovska, 1994, s. 81 - §83)
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Pr. kapital Ner. zisky EBIT VK Trzby Zavazky po spl.
_— 3,3 06— 7
A 1 A 3 A +0 CZ + A Trzby ™

Profesor Altman zjistil, Ze podniky, u nichz vysledny index Z piesahoval hodnotu 2,99,

Z=12

byly finan¢né pevné. Podniky, u nichz byl index Z nizsi nez 1,8, diive nebo pozdé&ji zban-
krotovaly. U podnika s hodnotou Altmanova indexu Z v rozmezi 1,81 — 2,98 ma podnik

drobné financni potize. (Blaha a Jindfichovskd, 1994, s. 82)

> Index INO1

Neumaier a Neumaierova (2002, s. 99) sestavili z ukazateld, které povazuji za nejvyznam-

n¢jsi, jako prvni index IN95. Pozd¢ji sestrojili index IN99, ktery navic zdiiraznuje pohled

vlastnika. Nakonec zkonstruovali index INO1, ktery spojuje oba ptedchozi. Jeho tvar je:

-

A EBIT EBIT VYN 0A
INO1=0,13X— +0,04X — 4+392Xx— +021Xx— +009x——  (8)
CZ U A A KZ + KBU

Hodnota indexu INO1 vétsi nez 1,77 znamend, Ze podnik tvofi hodnotu a hodnota mensi
nez 0,75 znamena, ze podnik spéje k bankrotu. V rozmezi hodnot 0,75 — 1,77 je Seda zona.

(Neumaier a Neumaierova, 2002, s. 99)

2.3 Kiritika Kklasickych ukazateli

Sulék a Vacik (2003, s. 14) povazuji za nejvétsi omezeni klasickych ukazateli fakt, ze vét-
Sina téchto ukazatelt vychazi z ucetnich udaji. Problematickd je pravé vypovidaci schop-
nost ucetniho systému. Nedostatkem je, Ze klasické ukazatele nerespektuji casovou hodno-

tu penéz, neberou v uvahu inflaci a rovnéz se do nich nepromita podnikatelské riziko.

Podle Pavelkové a Knapkové (2005, s. 23) je vétSina klasickych ukazatelt zaloZena na
vysledku hospodaieni, ktery mtze byt ovlivnén pouzivanymi technikami ocenovani majet-

ku, tvorbou rezerv a opravnych polozek, odpisovou politikou a ¢asovym rozliSenim.

Wagner (2009, s. 175) a Pavelkova s Knapkovou (2005, s. 24) shodn¢ kritizuji ukazatele
rentability, které nepovazuji za samostatné metitko vykonnosti podniku. Wagner (20009, s.
175) argumentuje tim, ze hodnoty rentabilnich méfitek neobsahuji srovnani skutecné vy-

konnosti s referen¢ni hodnotou a ze utlumuji zajem manazer o nové investice.

Dale je podle Pavelkové a Knapkové (2005, s. 24) problémem klasickych ukazatelti také
fakt, ze si nevystaci bez dodate¢nych udajii tykajicich se zejména vyvoje likvidity, zadlu-

zenosti, vztahu majetkové a financni struktury nebo vyuziti aktiv podniku.

Wagner (2009, s. 165) rozsahle kritizuje ukazatele zisku. Jeho hlavnimi diivody jsou:
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— Zisk je prilis syntetické métitko, které absorbuje pisobeni mnoha faktorii a je z n¢j
tézké rozpoznat, zda prevazuji faktory pozitivni ¢i negativni budouci vykonnosti.

— Urcité formy prospéchu se v zisku neprojevi, ale ovlivni ptfimy kapitél, coz je pro
uzivatele informaci o vykonnosti matouci.

— Zisk neodrazi vyvoj penéznich tok.

— Zjisténi zisku vychazi z ucetnich informaci, které jsou snadno manipulovatelné.

Maiik a Matikova (2005, s. 49) spatiuji chybu pfedevSim v nedostatecné souvislosti mezi

vyvojem kurzii akcii a vyvojem tradi¢nich ukazatelt vykonnosti.

Kaplan s Nortonem (1996, s. 30) poukazuji na to, ze pfiliSny diraz na dosaZeni a udrzeni
kratkodobych finan¢nich vysledkii miize zapticinit nedostatecné investovani do dlouhodo-
bého vytvaieni hodnot, zejména do oblasti intelektualnich aktiv, které generuji budouci
rust. Dale Kaplan s Nortonem (1996, s. 31) konstatuji, ze klasicka finan¢ni métitka vypra-
vé&ji jen Cast piibéhu, a to o minulych aktivitach, nikoli ptibeh cely, a nemohou se tudiz stat

voditkem pro soucasné ani zittejsi aktivity, které vytvaii budouci finan¢ni hodnoty.

Kolumber (2009, s. 18) ukazuje selhani klasickych finanénich métitek na firmé Enron.
Vedeni spolecnosti se soustiedilo pouze na ukazatel EPS, ktery do posledni chvile vykazo-
val velmi dobré vysledky. Spolecnost, jak bylo pozdé&ji zjiSténo, vSak pouzivala
v ucetnictvi nekalé praktiky a zisk uméle nadhodnocovala. Cilem managementu podniku
nebylo financni zdravi firmy, ale cena akcii na burze. Kolumber (2009, s. 18) navic doda-
va, ze hodnota ukazatele EVA byla v poslednich 3 letech alarmujici. Kdyby se analytici

timto ukazatelem fidili, nemusela kauza skondit tak hrozivé.
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3 MODERNI UKAZATELE MERENI FINANCNI VYKONNOSTI

Na zaklad¢ kritiky klasickych ukazatelti vznikaji moderni pfistupy k méfeni a fizeni vy-

konnosti podniki. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 39)
Marik a Matikova (2005, s. 12) definuji takova kritéria, aby moderni ukazatel:

—  Wkazoval co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value). Tato vazba by
meéla byt prokazatelna statistickymi propocty.

— Umoznoval by vyuzit co nejvice informaci a udajii poskytovanych ucetnictvim
vcetné ukazatelii, které jsou na ucetnich udajich postaveny.

— Dovolil hodnocent vykonnosti i ocenéni podnikii.

— Prekonaval dosavadni namitky pro ucetnim ukazatelum postihujici financni efektiv-
nost. Predevsim je treba, aby zahrnoval kalkulaci rizika.

— Umoznoval hodnoceni vykonnosti a zaroven ocenéni podnikii.
Pavelkova a Knapkova (2005, s. 39) tyto kritéria rozsifuji o dvé nasledujici slozky:

—  Ukazatel by mel umoznit jasnou a prehlednou identifikaci jeho vazby na vsechny
urovné rizeni.

—  Ukazatel by meél podporovat rizeni hodnoty.

3.1 DCF (Discounted Cash Flow) — Diskontované cash flow

Pavelkova s Knapkovou (2005, s. 40) povazuji métitko vykonnosti DCF za velmi oblibené
pfedevS§im u investort pfi hodnoceni vyhodnosti jejich investice pomoci Cisté soucasné
hodnoty nebo vnitfniho vynosového procenta.

3.1.1 NPV (Net Present Value) — Cista sou¢asna hodnota

Metoda cCisté souc¢asné hodnoty byla jiz blize popsana v kapitole 1.3.2.

3.1.2 IRR (Internal Rate of Return) - Vnitfni vynosové procento

Damodaran (2003, s. 183) charakterizuje IRR jako vysi diskontni miry, pfi které je ukaza-
tel NPV roven nule. Dale Damodaran (2003, s. 183) uvadi, Ze se jedna o procento névrat-

nosti zalozené na postupné vazenych penéznich tocich.
Damodaran (2003, s. 200) identifikuje hlavni odli§nosti NPV a IRR:

— Projekt miiZze mit pouze jednu NPV, ale vice nez jedno IRR.
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— NPV je monetarni hodnota, zatimco IRR je relativni hodnota.

— NPV bude vétsi u velkych projektt a IRR bude vyssi u malych projekti.

3.2 EVA (Economic Value Added) — Ekonomicky pridana hodnota

EVA je jednoduchy a snadno pochopitelny koncept. Ekonomové jiz dlouho volali po eko-
nomickém zisku, avSak jim chybéla spravnd metoda méfeni. Po dlouhém obdobi ptipravy
prisla s metodou EVA v roce 1989 firma Stern Steward & Co. Od té doby ji na celém svéte

ptijalo vice nez 300 spolecnosti. (Stern a Shiely, 2001, s. 15 — 16).

Pojem EVA se stale vice prosazuje jak v ekonomické teorii, tak v ekonomické praxi firem

v zemich s vyspélou trzni ekonomikou. (Matik a Marikova, 2005, s. 11)

EVA je zalozena na ekonomickém zisku. Rozdil mezi ucetnim a ekonomickym ziskem
spoc¢iva v tom, ze ekonomicky zisk respektuje veskeré naklady na vynalozeny kapital - jak

na cizi kapital tak i na vlastni kapital. (Fotr a Soucek, 2011, s. 131)

Ekonomicky zisk je dal§i metoda pro stanoveni shareholder value €asto pouZzivana pod
nazvem rezidudlni piijjem. Zakladni piistupy ekonomického zisku je mozné sledovat jiz

v praci ekonoma Alfreda Marshalla z roku 1890. (Starovic et al., 2004, s. 11)

Stewart (1991, s. 15) pii patrani po ,,spravné* hodnoté prohlasil, ze 1 ti nejvetsi nadSenci
ucetnictvi musi podlehnout logice a dikaziim. Hlavni signdl k osvétleni vykonnosti kazdé-
ho podniku spatfuje v ocisténi zkresleni, kterd vyplyvaji z i€etnich zdznaml pravé pro-

sttednictvim finan¢niho systému EVA.

Ukazatel je nejcastéji vyjadfovan takto:

EVA = NOPAT — WACC x C 9)
Kde:
NOPAT = Zisk z hlavni (operativni) ¢innosti po zdanéni
WACC = Prumérné vazené naklady na kapital
C = Kapital vazany v aktivech, které jsou vyuzivany v hlavni ¢innosti

Odlisny zpusob vyjadieni ukazatele EVA miiZe byt nasledujici:

EVA = (RONA — WACC) x C (10)
Kde:

RONA = Rentabilita Cistych operativnich aktiv

Ministerstvo pramyslu a obchodu CR pouziva pro vypodet EVA z uéetnich dat podniki
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nasledujici vztah:

EVA = (ROE — r.) X VK (11)
Kde:
ROE = Rentabilita vlastniho kapitalu
Re = Naéklady na vlastni kapital
VK = Vlastni kapital

3.2.1 Relativni EVA

Maiik a Matikova (2005, s. 50 — 51) navic uvadi relativni ukazatele EVA:

Hodnotové rozpéti

Pomoci tohoto ukazatele 1ze hodnotit podniky, které jsou naro¢né z hlediska pouzitého

lidského kapitalu (napt. podniky sluzeb). Ukazatel se vypocita:

EVA  NOPAT —WACCXC _ NOPAT _WACCx NOA
NOA [¢P° NOA NebO ~Noa NOA

nebo RONA —WACC  (12)

Relativni EVA podle London Business School

Tento ukazatel urcuje, jaky je podil hodnoty akcionare na tvorbé hodnoty podniku.

Celation B EVA (13)
elativil ~ Osobni naklady + WACC x NOA

EVA —ROS
Ukazatel je podobny rentabilité obratu s tim rozdilem, Ze ma lepsi vypovidaci schopnost,
protoze vychazi z Cistého operativniho zisku. Jeho tvar je:

EVA
OBRAT

EVA — ROS = (14)

3.2.2 Zakladni slozky EVA a jejich vypocet

Pro vypocet EVA je nutné tprava vstupnich tcetnich dat takovym zplsobem, aby co nej-
vice odpovidala ekonomické realité¢ podniku. Zasadnim krokem pro vypocet EVA je vybér

sady konkrétnich uprav, které si sami podniky urcuji. (Pavelkova a Knépkova, 2005, s. 52).
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Firma Stern Stewart & Co. jako tviirce EVA vytvofila seznam 164 tprav, které jsou vSak

obchodnim tajemstvim. (Starovic et al., 2004, s. 12)

Dale jsou popsany upravy, které jsou dle Pavelkové a Knapkové (2005, s. 53) nejcasté;jsi:

Vymezeni Cistych operativnich aktiv (NOA)

Z rozvahy je zapotiebi vymezit Cistd operativni aktiva, tedy aktiva, ktera produkuji opera-
tivni zisk a jsou timto kapitadlem kryta. Pro stanoveni NOA se provadi spousta Uprav, které

jsou blize popséany v ptiloze PIII (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 53).

Vymezeni Cistého operativniho zisku (NOPAT)

Pro stanoveni NOPAT se vystupuje z aktiv, které tvoii NOA. Ptiloha P III popisuje Upravy
vysledku hospodateni, ktery je doporucen Pavelkovou a Knapkovou (2005, s. 57).

Vypocet prumérnych vazenvch nakladu na kapital (WACC)

Primérné vazené néklady kapitalu jsou pocitany podle znamého vzorce, ktery je dnes pod-

le Matika a Matikové (2005, s. 43) uvadén snad ve vSech finanénich ucebnicich:

WACC=re><E+LD+rDXE+LDX(1—T) (15)
Kde:
Ip = Naéklady na cizi kapital
E = Vlastni kapital
D = Cizi, explicitn¢ uroceny kapital
T = Daiova sazba z ptijmu pravnickych osob

Matik a Maftikova (2005, s. 44) uvadi, ze vypoctu WACC piedchéazi uréeni vah jednotli-

vych slozek kapitalu a dale vypocet nakladii na cizi kapital a vlastni kapital.

» Vypocet nakladii na cizi kapital

Kislingerova (2001, s. 177) povazuje za nejlepsi zpisob vypoctu nakladii na cizi zdroje
vazeny aritmeticky priimeér a za cizi zdroje nesouci ndklad uvadi — bézné bankovni Gvéry,
dlouhodobé bankovni Gvery, finanéni vypomoci, dluhopisy a mimobilan¢ni polozky (kom-

plexni prongjem, finan¢ni leasing a ostatni roCené zavazky).
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> Vypocet nakladii na vlastni kapital

Néklady vlastniho kapitalu vyjadiuji o¢ekavanou miru vynosu investort s ohledem na miru

rizika spojenou s investici. (Kislingerova, 2001, s. 187).

Maiik (2003, s. 181) sestavil zakladni piehled metod pouzivanych pro odhad nakladi na
vlastni kapital, ktery pfedstavuje obrazek (Obr. 3):

Odhad nakladu na vlastni kapital
I Zakladni metody | | Pomocné metody |

Trsni hod Investi¢ni —
rzni hodnota hodnota Dividendovy
L model
Stavebnicova
CAPM metoda —
L] Priimérnd rentabilita |
- Historicka beta |
- (Odvozené naklady vlastnihoj
1 Metoda analogic | || kapitélu z nakladi na cizi
- kapital
Nezavisla prognoza beta na

zaklad¢€ zvolenych faktort

Obr. 3: Prehled metod pro odhad nakladii na viastni kapital (Marik, 2003, s. 181)

3.2.3 [EVA jako systém Fizeni podniku

Nasledujici obrazek (Obr. 4) vyjadiuje moznosti vyuziti EVA v podniku.

Hodnoceni
investi¢ncih
projektt
1
Ocenovani Meéfeni
podniku, - EVA = vykonnosti
akvizici podniku
1
Odmeéno -

vani
manazeru

Obr. 4: EVA jako system rizeni podniku (Vlastni zpracovani)

EVA jako vvkonnostni méfitko

Dtivody, pro¢ se EVA stava oblibenym vykonnostnim métitkem, spocivaji v jejich pied-

nostech ptred ucetnimi ukazateli vynosnosti i pted penéznimi toky (vychézi ze zisku v eko-
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nomickém pojeti, zahrnuje vynosy a naklady hlavni podnikatelské €innosti, nepotiebuje
srovnavaci standard,...) Zadouci je EVA kladn4, a &im vys3i jeji hodnota je, tim vétsi hod-

notu pro vlastniky vytvari. (Matik, 2003, s. 255; Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 52 - 53)

Vyuziti EVA pro ocenéni podniku

Ocenovani podniku jako disciplina nabyva diky nartistu moci a vlivu akcionarti na chod

podniki stale vice na vyznamu. (Mafik a Matikova, 2005, s. 52)
Pro ocenéni podniku pomoci EVA existuji 3 zédkladni metody:

— Metoda entity (tj. metoda brutto),
— Metoda ekvity (tj. metoda netto),
— Metoda APV (Adjusted Present Value). (Mafik a Matikova, 2005, s. 54)

Vyuziti EVA pro investi¢ni rozhodovani

Podniky, které pouzivaji ukazatele EVA jako zékladni méfitko své vykonnosti, mohou
investi¢ni projekty posuzovat podle toho ukazatele. Vypocet se provadi obdobné jako u
metody diskontovanych penéznich tokl (Cisté soucasné hodnoty). Pti porovnani vypocti je
jasné, Ze odlisSnym postupem je dosazeno stejnych vysledkd. (Synek, 2007, s. 299).

Stern (2009, s. 7) uvadi, ze spousta finan¢nich ufednikli firmy Stern Steward & Co. tvrdi,
ze je EVA slozita. Ptesto ji prave tito lidé denné pouzivaji. Pouzivaji Cistou soucasnou
hodnotu jako méfitko pfi hodnoceni novych investi¢nich pfilezitosti, ba dokonce i pii pre-

zkoumani minulych rozhodnuti. (Stern, 2009, s. 7)

Vyuziti EVA pro odmeénovani

Prosttednictvim ukazatele EVA lze sjednotit zajmy vlastnikii se z4jmy managementu, pro-
to tento ukazatel byva Casto v podniku vyuzivan jako nastroj odménovani. (Pavelkova a

Knépkova, 2005, s. 71)

» Tradi¢ni bonusovy systém

Young a O'Byrne (2001, s. 135) uvadi, ze typickou charakteristikou toho pfistupu je, Ze
bonus je vyplacen pii dosazeni oCekavané vykonnosti a je urCena vyse bonusu, kterd mtize

byt vyplacena.

» Pivodni EVA bonusovy systém — verze X
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Pavelkovéa a Knéapkova (2005, s. 74) charakterizuji podstatu tohoto systému jako vyplatu
fixniho procenta z vytvotrené EVA manazerim.
» Puvodni EVA bonusovy systém — verze XY

Verze XY jako zédklad vychazi z absolutnich hodnot EVA, navic vSak bere v tivahu i zlep-
Seni ukazatele EVA. Tento systém je naproti verzi X mnohem efektivnéjsi. (Pavelkova a

Knapkova, 2005, s. 75)

» Moderni verze bonusového systému EVA

Young a O'Byrne (2001, s. 138) uvadi, ze bonus je u této verze tvoten z cilového bonusu a
fixniho procenta z hodnoty rozdilu ptirdstku EVA a o¢ekavaného zlepSeni EVA. Podmin-

kou dosazeni cilového bonusu je dosazeni ocekavané zmény EVA.

3.2.4 Implementace EVA

Stern (2009, s. 4 - 9) stanovil pro implementaci konceptu EVA do podniku 6 fazi (tzv.

6M), které jsou blize charakterizovany na Obr. 5 :

.
* Measurement - Cilem je urcit zptisob vypoctu ukazatele a vymezit upravy

nutné pro pievedeni dat ucetnich na ekonomicka.

Management - Podstatou této faze je nalezeni zpiisobu, kterym bude
realizovano rozhodnuti v celém podniku.

Motivation - Tteti faze spociva ve vytvoreni vhodného motiva¢niho systémuj
ktery souvisi se systémem odménovani. V podniku musi byt vytvoren

bonusovy plan, ktery zajisti, aby se zaméstnanci podileli na tvorbé hodnoty a
zajistili soustavné zlepSovani vykonnosti podniku. )

\
Mindset - Diilezité je seznameni zaméstnanct s konceptem EVA pomoci

Skoleni. Cilem je, aby zaméstnanci pochopili podstatu konceptu.

Market communications - Komunikace na trhu spoc¢iva v informovanosti
vetitelt, vlastniki a okoli o cili podniku, kterym je maximalizace ukazatele.

~\

Managing strategic planning - Proces strategického planovani EVA je
tvotfen dvéma hlavnimi ¢astmi. Prvni predstavuje vypocet ocekavanych
budoucich EVA. Druhd je zamétena na o¢ekavany rist EVA. Tento rist by
mél byt zakomponovan do podnikovych cilt, které vznikly na zaklad¢
strategického planovani. )

Obr. 5: Faze implementace konceptu EVA (Stern, 2009, 5. 4-9)
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McLaren (2005, s. 15) povazuje pro uspésnou implementaci za dilezité tyto faktory:

3.2.5

EVA je podpotena vedenim podniku (vlastnici, manazefi).

EVA je zavadéna postupné (postupny prechod hodnoceni vysledki a cilt

z tradi¢nich hodnot na hodnoty EVA, nelze ihned plné€ spoléhat na vysledky EVA).
EVA je povazovana za projekt firmy a ma svého vidce.

Pocate¢ni Skoleni je k dispozici pro vSechny pracovniky.

Vyhody EVA

Damodaran (2003, s. 33) definoval 4 hlavni vyhody EVA:

EVA je uzce spjata s Cistou soucasnou hodnotou.

EVA zvysuje zodpovédnost manazera (pfedevSim motivaci).

EVA se vyhyba problémiim s ukazateli RONA, ROE, ROI, které mohou vést ma-
nazery k odmitnuti dobrych projekti.

EVA je ovlivnéna v§emi rozhodnutimi, které manazeti provadéji v oblasti investic,

dividend, navratnosti kapitalu a financovani.

Matik a Matikova (2005, s. 9) hlavni vyhodu spatfuji v tom, Ze v podob&é EVA ziskavaji

nastroj, ktery kombinuje hospodarsky vysledek s velikosti rizika, které je spojeno

s dosahovanim tohoto vysledku. Dochdazi tak ke sblizeni ucetni veli¢iny s pohledy kapita-

lového trhu a investort, ktefi na ném plsobi. (Matik a Matikova, 2005, s. 9)

Synek (2007, s. 354) shledava hlavni vyhodu ukazatele v systému, ktery vede manazery

k tomu, aby se chovali jako vlastnici a podnécuje zaméstnance k vys$§im vykontim tak, Ze

z nich déla podilniky na nové vytvotené hodnoté.

Stern a Shiely (2001, s. 16) povazuji za hlavni vyhodu EVA sladéni z4jmi manazert se

z4jmy akcionail. Kon¢i tak nevyhnutelny stfet zajmi, ktery podniky dlouho trapil. Shoda

z4jmi vyplyva v prvé fadé z méfeni podnikové vykonnosti, které neni ovlivnéno rozmary

ucetnich konvenci a jeho hlavnim ukazatelem je redlny ekonomicky zisk.

3.2.6

Vypovidajici schopnost EVA

Stewart (1991, str. 153) prohlasil: ,,EVA je palivo, které pohdni MVA.“ Stewartova (1991,

s. 215 — 219) prvni studie byla uskute¢néna na 613 americkych firmach. U téchto firem

zkoumal vztah EVA a MVA a nasledn¢é vztah zmén téchto ukazatelti. Vysledkem studie
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byla vyssi vypovidaci schopnost vztahu zmén ukazatelt EVA a MVA. (Stewart, 1991, s.
217)

Fernandez (2001, s. 1) zkoumal zavislost mezi nariistem MVA a mezi zménou EVA na
582 americkych spolecnostech. Studie prokézala, ze primérnd zména MVA je vysvétlena

zménou EVA z 18 %. (Fernandez, 2001, s. 1)

Maikeldinen (1998) oznacuje vztah ukazatele EVA a trzni ceny akcie za zavadégjici. Hlavni
pri¢inu spatfuje ve skuteCnosti, Z2 MVA obsahuje vSechny budouci EVA, nikoli pouze

v urcitych letech.

3.3 RONA (Return on net assets) — Rentabilita Cistych aktiv

RONA je analogicky jako jiné ukazatele rentability zaloZen na pomérové analyze financ-
niho vystupu a vynalozenych zdroji. Financnim vystupem je provozni zisk po zdanéni
NOPAT a objem vynalozenych zdrojii pfedvadi Cista operativni aktiva. (Kislingerova,
2001, s.91)

NOPAT

1
NOA (16)

RONA =

3.4 MVA (Market Value Added) — Trzni pridana hodnota

Ukazatel MVA byl navrzen spolecnosti Stern Stewart & Co. Tento ukazatel vztahuje vy-
konnost podniku k pohledu vlastnika a méfi rozdil mezi trzni hodnotou podniku a hodno-

tou investovaného kapitalu. (Wagner, 2009, s. 202)

Teoreticky MVA piedstavuje Cistou soucasnou hodnotu vSech minulych i pldnovanych

investi¢nich projekta. (Steward, 1991, s. 741)
MVA = TrZni hodnota — Investovany kapital (17)
Wagner (2009, s. 202) nabizi dv¢ varianty vypoctu:

» Tzv. expost - jako rozdil mezi trzni hodnotou firmy, obvykle vyjadrenou trzni kapita-
lizaci, a ¢istymi aktivy v hlavni vydélecné cinnosti.
» Tzv. exante - jako soucasna hodnota predikci budoucich vysledkii dle ekonomické

pridané hodnoty.

Jak Wagner (2009, s. 202) uvadi, vétSina autort pfitom spojuje zjisténi MVA prave

s druhou z uvedenych variant.
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Pavelkova a Knapkova (2005, s. 42) poukazuji na to, Ze cilem je dosahnout co nejvyssi

hodnoty tohoto ukazatele.

3.5 SVA (Shareholder Value Added) — Pfidana hodnota pro akcionare
Ptistup SVA byl vyvinut Alfredem Rappaportem v roce 1980. (Starovic et al., 2004, s. 10)

Wagner (2009, s. 204) definuje SVA jako rozdil v hodnoté podniku pro akcionafe na konci

a na zacatku méreného obdobi.

Podle Marinice (2008, s. 43) mize byt pfidana hodnota pro akcionate stanovena odectenim
cizich zdroju, které predstavuji urocené dluhy, od soucasné hodnoty budoucich provoznich
penéznich toku, zvysSenych o ziistatkovou hodnotu firmy na konci hodnoceného obdobi a

zvySenou ddle o hodnotu neprovoznich aktiv, jimiz jsou drZzené majetkové podily:

n
OCF,,
— — 18
SVA z(1+i)n+RV+NAV D (18)
t=1
Kde:
OCF, = Provozni penézni toky
RV =  Zustatkova hodnota firmy na konci obdobi
NAV = Hodnota neprovoznich aktiv
D = Uro&ené dluhy

Wagner (2009, s. 205) zdaraziiuje, ze z hlediska vypovidaci schopnosti toto métitko zahr-
nuje srovnani s referencni hodnotou. Tou je trzni cena akcii dané¢ho podniku. SVA tak vy-
jadfuje schopnost investora odhadnout diive nez trh, Ze podnik dokaze vytvoftit konkurenc-

ni vyhodu, kterd pfinese nadprimérné zhodnoceni. (Wagner, 2009, s. 205)

Starovic et al. (2004, s. 10) uvadi, ze kromé pouziti SVA pro odhad hodnoty podilu akcio-

vvvvv

ceni strategickych rozhodnuti.

3.6 CFROI (Cash Flow Return On Investment) — Vynosnost investice
Young a O’'Byrne (2001, s. 383) uvadi zékladni charakteristiky ukazatele CFROI takto:

— Vypocet CFROI je stejny jako vypocet IRR, avSak interpretace je jina.
— CFROI je postaveno na penéznich tocich a odstraiuje vliv akrudlniho ucetnictvi.

— CFROI urcuje miru navratnosti, ktera je upravena o inflaci.
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Vochozka (2011, s. 32) vykladd hodnotu CFROI jako provozni vykonnost, které by podnik
dosahl, kdyby bez dodatecné investice byl schopen generovat po €as zivotnosti provoznich

aktiv provozni cash flow o stejném rozsahu, jakého dosédhl v monitorovaném obdobi.

Podle Marinice (2008, s. 46) jde o nejpfisnéjsi ukazatel zalozeny na principu vnitiniho

vynosového procenta.

BCF; Neodepisovana aktiva
BIB = + (19)
£ (1 + CFROI)t (1 + CFROD)™
Kde:
BIB = Brutto investi¢ni baze
BCF = Brutto cash flow v jednotlivych letech upraveno o inflaci
t = Jednotlivé roky budouciho obdobi n
n = Doba Zivotnosti aktiv

Marinic (2008, s. 47) ptedstavuje moznost koncipovat ukazatel CFROI jako rozpéti:

CFROlgpreaq = CFROI — WACC (20)

V ptipad¢ kladného vysledku dochdzi ke zhodnoceni vlozenych prostfedkl akcionaii a

naopak. (Marinic¢, 2008, s. 47)

Pavelkovd a Knapkova (2005, s. 90) predstavuji ukazatel CFROI navic jako metodu

k ocenéni podniku, pro kterou plati vztah:

Hodnota podniku = Hodnota existujicich aktiv + hodnota budoucich investic (21)

Damodaran (2002, s. 883) se zabyva vztahem ukazatele CFROI k trzni hodnoté podniku.
Firmy s vysokym CFROI obecné maji vysokou trzni hodnotu. Pokud vSak jde o zmény
trzni hodnoty, vztah mezi CFROI a trzni hodnotou je mnohem slabsi. Vzhledem k tomu, Ze
trzni hodnota odrazi o¢ekavani, neni diivod se domnivat, ze firmy s vysokou hodnotou
ukazatele CFROI budou vydélavat vice, nez se jim vrati. Pokud se CFROI zvysuje, ale

mén¢, nez se ocekavalo, trzni hodnota mize klesnout. (Damodaran, 2002, s. 883)

3.6.1 Vyhody CFROI

Velkou nespornou vyhodu ukazatele CFROI jak uvadi Pavelkova s Knapkovou (2005, s.
92) je moznost porovnani vykonnosti podnikll v ¢ase, s riznou skladbou aktiv a v riznych

zemich. Dale autorky pozitivné hodnoti jeho vyjadieni v procentech, které manazeti oce-
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nuji. Jde o nejpiesnéjsi ukazatel z hlediska odstranovani ucetnich nedostatkil a jako nejveét-
$i konkurent ukazatele EVA na rozdil od n¢j zohlediiuje inflaci. (Pavelkova a Knapkova,

2005, s. 92 -93)

3.7 CVA (Cash Value Added ) — Penézni pridana hodnota

Ukazatel CVA byl vyvinut zndmou poradenskou firmou Boston Consulting Group. Jedna
o kapitalizaci Cistych vynosii prevysujicich naklad kapitalu. Namisto hospodarského vy-

sledku se vSak pracuje s urcitou variantou penéznich tokt. (Matik, Matikova, 2005, s. 18)

Hledana piidana hodnota z CVA je pocitana takto:

CVA = (CFROI — WACC) x BIB (22)

3.8 CROGA (Cash Return On Gross Assets) - Vynosnost hrubych aktiv

CROGA je ukazatel, ktery nepracuje s provoznim ziskem, ale s provoznim cash flow.
V obecné roviné Ize provozni cash flow vyjadrit jako soucet Cistého provozniho zisku a
odpist. Ve jmenovateli pouziva hrubé aktiva (GA — Gross Assets), pomoci kterych je od-
stranéno zkresleni vzniklé pouzitim ucetnich zistatkovych cen. Vysledna hodnota ukazate-
le se porovna s pozadovanou vynosnosti kapitalu, kterd je vyjaddiena pomoci vazeného
praméru kapitdlovych nakladd WACC. Jestlize je hodnota CROGA vyssi nez WACC, je

vykonnost podniku vyssi nez vlastnici o¢ekavali. (Vochozka, 2011, s. 32)

_ OATCF (23)
CROGA = oA
Kde:
OATCF = Operating After Taxes Cash Flow — provozni cash flow po zdanéni
GA = Gross Assets (stala provozni aktiva v pofiz. cendch + provozni kapital)

3.9 EXCESS RETURN

Young a O'Byrne (2001, s. 31) popisuji ukazatel Excess Return jako rozdil mezi redlnou
hodnotou bohatstvi a ofekdvanou hodnotou bohatstvi na konci daného obdobi. Redlnou
hodnotou je myslena hodnota pfinosti pro vlastniky. O¢ekavana hodnota piedstavuje hod-
notu investovaného kapitalu, kterd by méla byt pfi poZzadované vynosnosti investora dosa-

zena. (Young a O'Byrne, 2001, s. 31)

Excess Return = realna hodnota bohatstvi — o¢ekavana hodnota bohatsvi (24)
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3.10 BSC (Balanced Scorecard)

Mezi hlavniho zéastupce uplatiiujiciho nefinan¢ni méfitka 1ze zahrnout BSC. Nejedna se
pouze o méftitko, ale 1ze jej definovat jako strategicky systém méfeni vykonnosti podniku,

ktery podporuje finan¢ni a nefinan¢ni métitka vykonnosti. (Kolumber, 2009, s. 19 — 20)
BSC méfi vykonnost pomoci 4 vyvéazenych perspektiv. (Kaplan a Norton, 1996, s. 8 - 11)

— Finan¢ni perspektiva — Tato perspektiva sleduje spokojenost vlastnikii z hlediska
uspokojeni jejich z4jmti ve zhodnoceni vlozeného kapitalu. Za klicovy cil finan¢ni
perspektivy lze stanovit napi. ROE, EVA aj.

— Zakaznicka perspektiva — Zde je hlavni pozornost vénovéana zakaznikim, jejichz
klic¢ové ukazatele obsahuji napt. spokojenost, loajalitu, udrzeni ¢i ziskavani novych
zakaznikl. Provazani zékaznické perspektivy s financni je uskute¢néno pres zisky
jednotlivych zdkaznikd, trhti a vyrobka.

— Perspektiva internich procesii — Cilem této perspektivy je procesy podniku fidit
takovym zplsobem, aby byli uspokojeni zdkaznici a rovnéz tyto procesy byly co
nejhospodarngjsi. Dulezity je pohled na interni proces jako na proces skladajici se
z inovac¢niho, provozniho a poprodejniho procesu. Tato perspektiva vytvaii podklad
pro uspéch zékaznické perspektivy.

— Perspektiva uceni se a rustu - Dobré vysledky perspektivy finan¢ni, zakaznické i
internich procesii zavisi na zptisobilosti podniku ucit se a rust. Klicové oblasti této
perspektivy jsou — znalosti a schopnosti zaméstnanct, troven informacnich systé-

mu, motivace a delegovani pravomoci.

Knapkova a Pavelkova (2009, s. 2) poukazuji na nutnost, ze BSC by mél byt usity na miru
konkrétnimu podniku. Neexistuje obecny recept na volbu meéritek, které by bezvyhradné

vyhovovaly kazdému podniku. (Knapkovéa a Pavelkova, 2009, s. 2)

Hlavni vyhodu Cechnamek (2011, s. 15) spatiuje vtom, ¢ BSC nuti manaZery
k vyvazenému pohledu na vykonnost podniku a zavedenim nefinanc¢nich pohledii omezuje

riziko, ze v fizeni podniki pievazi kratkozraka orientace.

Jak uvadi Knapkova a Pavelkova (2009, s. 3) zavedeni systému BSC do fizeni podniku
splni svij ucel tehdy, kdyz piinuti management podniku jasné definovat cile a hledat cesty
k jejich dosazeni takovym zplisobem, aby byla dlouhodob¢ zajisténa efektivni existence

podniku.
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3.11 Kritika modernich ukazatelu

Obecné jsou moderni ukazatele nejvice kritizovany pro svou naro¢nost uprav, které je nut-

no provést pii transformaci tcetnich dat na data ekonomicka.

Marini¢ (2008, s. 47) kritizuje moderni finan¢ni ukazatele za to, Ze nejsou schopny postih-
nout a méfit klicové nefinancni jevy, které predchazeji finanénim vysledkt. Tato skutec-
nost mtiZze vyvolat nedostateCnou srozumitelnost, coz vylucuje moznost jejich aplikace pro
konkretizaci vize a strategie v rdmci fizeni. Jejich vyznam roste praveé s propojenim se sys-

témy, které uplatiiuji ukazatele nefinan¢ni (napt. BSC). (Marinic, 2008, s. 47)

Prestoze je ukazatel EVA velmi oblibeny, je zaroven predmétem rozsahlé kritiky.

Sulak a Vacik (2003, s. 72) vidi jeho hlavni omezeni v problematickém vypoétu NOPAT,

v naplnéni pojmu investovany kapital a ve vymezeni kategorie kratkodobych zavazki.

Pavelkova a Knéapkova (2005, s. 79) povazuji za dal$i nevyhody ukazatele EVA, Ze neni
upraven o inflaci a Ze nezahrnuje o¢ekavané piinosy v budoucnosti. Nevyhodu taky vidi ve

slozitosti vypoctu nakladl na vlastni kapital.
Ukazatel SVA je Wagnerem (2009, s. 205) kritizovan za své kratkodobé zaméteni.

Pavelkova s Knapkovou (2005, s. 47) uvadi jednu z nevyhod ukazatele TSR, a to, ze po-

moci né¢j neni mozné métit vykonnost neobchodovanych spolecnosti.

Dale je kritizovan ukazatel CFROI, k jehoz hlavni nevyhod¢ Pavelkova s Knapkovou

(2005, s. 94) tadi zejména jeho narocnou Gpravu.
Wagner (2009, s. 204) uvadi, ze ukazatel CFROI nebere ohled na strukturu financovani.

Ukazatel CFROI vysoce zpochybnuji taky autofi Younq a O'Byrne (2001, s. 411), ktefi na
nazorném piikladu vysvétluji, Ze nastavaji situace, kdy ukazatel EVA dosahuje zapornych
hodnot (ni¢i hodnotu pro akcionafe) a pfitom CFROI nabyva hodnot kladnych (vytvari
hodnotu pro akcionafe). Autofi si proto dovoluji tvrdit, Ze pouzivanim ukazatele CFROI
vedou k rozhodnuti pro investice, jejichz Cistd soucasnd hodnota je ve skutecnosti zaporna.

(Young a O'Byrne, 2001, s. 411)

Problém konceptu BSC vidi jeho autofi v jeho pocatecnich opatfenich. Nastavaji totiz situ-
ace, kdy podniky pro zlepSeni kratkodobych vysledkii jdou do rozporu s dlouhodobymi
cili. Pak tento koncept nikdy nemtize byt u€inny. (Kaplan a Norton, 1996, s. 219)
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Slozitost BSC vidi Kndpkova a Pavelkova (2009, s. 2) v propojeni jednotlivych perspektiv
definovanim vztahti mezi jednotlivymi méfitky, coz na druhou stranu po GspéSném zvlad-

nuti pfinasi uc¢inné vyuziti BSC.
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4 VYUZITI UKAZATELU FINANCNI VYKONNOSTI V PRAXI

Vysledky prizkumu Management Tools and Trend firmy Bain & Company naznacuji, Ze
podniky pouzivaji vice nez jeden nastroj i piistup fizeni vykonnosti. Jednotlivé nastroje se
pfevazné zaméfuji na oblast, kterou fesi velmi podrobné. Nutno vSak poznamenat, Ze pou-
ze do urcité miry, protoze s vysSim mnozstvim ukazateld roste naro¢nost vyhodnocovani a
vyuzitelnost v rozhodovani. Mnozstvi vyuZzivanych nastroji se vyrazné¢ lisi na zéklad¢ ve-
likosti podnikti. Vyzkum také ukazuje, Ze jsou velmi oblibené kombinace financ¢nich a ne-

finan¢nich ukazatelli. (Rigby, 2011)

Odborna literatura doporucuje podnikiim vyuZzivat pro méfeni a fizeni vykonnosti podniku
moderni ukazatele. Rada priizkumi viak dokazuje, Ze v praxi podniky tyto ukazatele pili§
nepouzivaji. Jak ukazuji napt. vysledku prizkumu FaME ve Zlin¢ - Tvorba modelu pro
méfeni a fizeni vykonnosti podniki, nejcastéji pouzivanymi néstroji jsou finan¢ni ukazate-
le na zaklad€ dat z finan¢niho Gcetnictvi. NejcastéjSim vyuzivanym finanénim ukazatelem
je velikost trzeb, kterou primérné vyuziva 75 % podniki. K dal$im vyznamnym métitkim
patii napt. rentabilita trzeb, ukazatel Cistého zisku, zisku pied zdanénim, ukazatele vyuzi-
vajici cash flow nebo rentabilitu nékladi, které jsou vzdy vyuzivany alespon polovinou
podnikd. Primérné vyuzivanymi ukazateli finan¢ni vykonnosti jsou ptfidana hodnota, ROE,
ROA, ROI, EBIT, které vyuziva alespon tietina podnika. K méné vyuzivanym ukazatelim
patii napt. ukazatel EVA, ukazatel zisku na akcii ¢1 ukazatel trzni hodnoty. 6 % podniki
uvedlo, Ze vyuziva jiny ukazatel pro hodnoceni financni vykonnosti (napt.: CROGA, jiné
pomérové ukazatele - zadluzenost, obratovost, likvidita, bilan¢ni CF, CPK, podil exportu,
produktivitu prace, Z-score). Prizkum byl taky zaméfen na spokojenost s ukazateli vykon-
nosti, kdy spokojenost s klasickymi ukazateli byla hodnocena nadprimérné a naopak spo-
kojen s ukazatelem EVA, jinymi hodnotovymi ukazateli a konceptem BSC byla podniky
spiSe hodnocena primérné. Vice jak tietina podniki uvadi, Ze krize zménila ptistup vedeni

firmy k méfeni a fizeni vykonnosti. (UTB ve Zlin¢ — FaME, 2010, s. 2 — 7).

Kolatik (2007, s. 70) zkoumal stavajici praxi ¢eskych podnika ve vztahu k méteni a fizeni
vykonnosti a tvorbé EVA. Podle jeho vysledkt 73 % podniki v CR koncept EVA nevyu-
7iva viibec. Pouze mala &ast podnikii (12 %) v CR vyuZiva ukazatel EVA ke svému Fizeni,
3 % kocenéni podniku a akvizic, 2 % kitizeni a motivovani zaméstnanci a 2 %
k hodnoceni investi¢nich projekti. Dokonce 5 % podnikii nepovazuje koncept EVA za
vhodny nastroj ke zvySeni vykonnosti podniku. Naopak 8 % podnikli uvazuje o jeho vyuzi-

ti v budoucnu.
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Prizkum Nézory podnikateli na moderni metody Fizeni podnikii provedeny AMSP CR'
dospél k zavéru, e v CR vyuziva moderni ukazatele pouhych 28,1 % podnikti a 12, 1 %
podnikl uvazuje o jejich zavedeni. Dale vysledky tohoto prizkumu ftikaji, ze podniky vni-
maji kvalitni fizeni vykonnosti za néstroj k dosazeni konkuren¢ni vyhody. BohuZel orien-

tace v problematice modernich metod je na nizké trovni. (AMSP CR, 2011, s. 6)

Cechnamek (2011, s. 15) tvrdi, Ze koncept fizeni BSC v sou¢asnosti v podnikové praxi prevlada.
Vysledky prizkumu Néazory podnikatelli na moderni metody fizeni podnik( naopak ukazuji,
ze v Ceské republice koncept BSC pouziva pouhych 13,2 % podniki. (AMSP CR, 2011, s.
4)

Knapkova s Pavelkovou (2009, s. 6 - 7) pojednavaji o tom, kdy je vhodné koncepty jako
BSC a EVA v praxi pouzit. BSC je podle autorek nejvhodnéjsi pouzit pro zvyseni porozu-
méni pticin a disledki a zlepSeni rozhodovani manazerti, k upfednostiiovani strategickych
akci a pro oboustrannou komunikaci v podniku. Pouziti ukazatele EVA doporucuji pro
komplexni méfeni vykonnosti podniku, zjisténi hodnoty podniku, nalezeni generatorti hod-

not a pro vyuziti i na niz$ich urovnich fizeni. (Knapkova a Pavelkova, 2009, s. 7 — 8)

" AMSP CR — Asociace malych a stiednich podniki a Zivnostnikit CR
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA PODNIKU SLOVACKE STROJIRNY, A. S.

Slovacké strojirny, a. s. (SUB) jsou jednou z nejvyznamnéjSich primyslovych spolecnosti
Zlinského kraje s vice nez Sedesatiletou tradici vyspélé strojirenské vyroby. Do nového
tisicileti vstoupily jako moderni firma plné¢ adaptovana na konkuren¢ni prostiedi trzniho
hospodaftstvi. Spolecnost uplatiiuje svou produkci na vyspélych trzich, ptevazné v Némec-
ku, Holandsku, Rakousku a Svycarsku. V sou¢asné dobé jsou SUB moderni technologic-
kou firmou nabizejici svym obchodnim partnertim rozséhlé technologické moznosti vyroby
v oblasti strojirenstvi a elektrotechniky spolu s kvalifikovanymi pracovniky vSech potieb-

nych profesi. (SUB, © 2011)

5.1 Historie spole¢nosti

SUB byly zaloZeny v r. 1951 v rdmci zaméri statniho planu na industrializaci daného regi-
onu. V 50. letech byla dale vyroba rozsifena o stroje a zafizeni pro geologicky a chemicky
pramysl. V druhé poloving 60. let byla zahdjena vyroba novych zvedacich plosin. Na konci
60. let doslo k zavedeni specialni vyroby pro armadu. Na sklonku 80. let doslo k rozsifeni
sortimentu o elektrické mostové jetaby. V roce 1988 byly SUB konstituovany jako samo-
statny statni podnik. Ke dni 1. 1. 1991 z podniku vznikla akciova spolecnost, kterd byla k
1. 5. 1992 privatizovana. Od valné hromady konané v ¢ervenci roku 1993 ptevzali majitel-
ska prava a povinnosti investi¢ni fondy a DIKové. Organizace a fizeni doznalo po roce
1989 nékolika zmén, kdy pieslo od divizniho uspofadani, pies zavodové az po soucasné
usekové tizeni. Dale SUB uskutec¢nili nékolik fuzi. V roce 2006 doslo k fuzi se spolecnosti
NH Zabteh, a. s., v roce 2009 se spole¢nosti MEP Postielmov, a. s. a v roce 2011 se spo-
le¢nosti TOS Celakovice, a. s. B&hem letosniho roku navic dojde k fuzi se spole&nosti

Kru$nohorské strojirny Komotany a. s. (SUB, 2011)

5.2 Zakladni udaje

V Tab. 2 jsou uvedeny zakladni tidaje podniku tykajici se jeho loga, sidla a kontaktu.

Tab. 2: Zakladni udaje o SUB (SUB, © 2011)

Kontakt
Slovacké strol Slovacke strojirny, a. s. Tel. +420 572 822 111
ovacké strojirny, a. s.
& Uhersky Brod Nivnicka 1763 Fax: +420 572 822 105
688 28 Uhersky Brod e-mail: sub@sub.cz

Obr. 6: Logo podniku (SUB, ©2011) Ceska republika wWww.sub.cz
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5.3 Predmét ¢innosti
K oblastem podnikani spolecnosti SUB patii:

— podnikani v oblasti nakladani s nebezpecnymi odpady, provozovani drah,

— rozvod elektiiny, obrabécstvi, kovarstvi, podkovarstvi, galvanizérstvi, smaltérstvi,
— montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych, zdvihacich a tlakovych zaftizeni,

— vyroba, instalace, opravy elektrickych, elektronickych a telekomunik. zatizeni,

— zéamecCnictvi a néstrojatstvi. (SUB, © 2011)

5.4 Organizacni struktura

Organizacni struktura podniku (viz ptiloha P IV) se vyznacuje jednoduchosti. V podniku
prevlada centralni fizeni. NejvyS§im stupném fizeni je valna hromada, jejimz jedinym ak-
cionafem, ktery ma v drzeni 100 % akcii firmy, je MACFAN ENTERPRISES LIMITED.
Zavery valné hromady realizuje predstavenstvo. Kontrolou je dale povéiena dozor¢i rada.
Vykonné vedeni je tvofeno generalnim feditelem Ing. Jifim Rosenfeldem, ktery je hlavnim
reprezentantem spolecnosti, a fediteli jednotlivych tsekii (obchodni, ekonomicky, vnitini
spravy, vyrobni, fizeni jakosti, ndkupu a informatiky). (SUB, 2011)

V soucasnosti ma podnik Ctyfi provozovny. Pivodni v Uherském Brod¢ slouzi jako sidlo
organizacni slozky a zavodu 01 a 02. Déle provozovna v Zabiehu, kterd je oznacena jako
zavod 09. Zavod 07 predstavuje provozovna v Postielmové. Ctvrta provozovna (zavod 08)
se vyskytuje v Celakovicich. Zavod 05 je uréen provozovné v Komotanech, kterou podnik
ziskéd béhem letosniho roku fuzi se spolec¢nosti Krusnohorské strojirny Komotany a. s.

(SUB, 2011)

5.5 Vyvoj poctu zaméstnancii
Tab. 3 ptedstavuje vyvoj poctu a struktury zaméstnancti podniku v letech 2007 —2010.

Tab. 3: Vyvoj poctu a struktury zaméstnancit SUB (SUB, 2011)

‘ 2007 2008 2009 2010 2011

Vyrobni délnici 543 572 723 580 632
Rezijni délnici 166 151 138 151 161
THP 206 194 254 230 247
Celkem 915 917 1115 961 1 040
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Primérmé 62 % zaméstnancti podniku tvoifi vyrobni délnici, 15 % rezijni délnici a 23 %
technickohospodaisti pracovnici. Nejvétsi pocet zaméstnanct evidoval podnik v roce
2009. Pfic¢inou nartstu zaméstnanct byla fuze SUB se spolecnosti MEP Postielmov, a. s.
V roce 2010 vSak doslo k poklesu a podnik byl celkové tvofen 961 zaméstnanci, z ¢ehoz
v provozovné¢ Zabieh bylo zaméstnano 114 zaméstnanc a provozovné Postfelmov 403
zaméstnanctl. V zaii roku 2011 doslo z ditvodu faze se spole¢nosti TOS Celékovice, a. s.

k nartistu zaméstnanct a ke konci roku 2011 podnik evidoval celkem 1 040 zamé&stnanca.
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6 ANALYZA VNITRNICH A VNEJSICH PODMINEK

6.1 Analyza odvétvi
SUB podle odvétvové klasifikace ¢innosti CZ NACE patii do skupin:

— C - Zpracovatelsky prumysl,
— C.28 - Vyroba strojti a zatizeni jinde neuvedenych,
— C.28.2 - Vyroba ostatnich strojii a zafizeni pro vSeobecné ucely,

— (C.28.22 - Vyroba zdvihacich a manipula¢nich zafizeni.

6.1.1 Zpracovatelsky priumysl (Sekce C)

Zpracovatelsky primysl piedstavuje heterogenni agregaci, ktera obsahuje podniky od vy-
roby potravin, ptfes vyrobu textilu, odévii, kozed€élnych vyrobki, chemii, farmacii a zpra-
covani gumy, plastl, skla, cementu, zdicich materialti po zpracovani kovili a strojirenstvi,
které se rozpada na vyrobu dopravnich prostfedka, pocitacu a dalSich. (MPO, 2011, s. 27)
V souladu s klasifikaci ekonomickych ¢innosti CZ-NACE, které se pouziva od roku 2009,
se zpracovatelsky priimysl déli na 24 oddili. (MPO, 2010a, s. 14)

Zpracovatelsky priimysl zastupuje ve vykonnosti ekonomiky dilezitou roli. Je zejména
centrem technickych inovaci s rtizné¢ silnymi vazbami na znalostné narocné aktivity (vy-

zkum, vyvoj a vzdélani). (MPO, 2010a, s. 170)

O zpracovatelském primyslu jako celku lze Fici, Ze se jedna o hlavniho vyvozce Ceské
republiky a tvoii tak zaklad konkurenceschopnosti ceské ekonomiky. Jeho poptdvka ma
vliv na dalsi aktivity pfedevsim ve sluzbach. Velkou hrozbou konkurenceschopnosti tohoto
segmentu jsou vyrobci z noveé se rozvijejicich zejména asijskych zemi. Negativni vliv na
pozici zpracovatelského primyslu mé& mimo jiné 1 rostouci regulacni zatéz

v environmentalni oblasti. (MPO, 2010b, s. 27; Kadetabkova, 2010, s. 30 — 33)

6.1.2 Vyroba stroji a zarizeni jinde neuvedenych (CZ — NACE 28)

Do tohoto odvétvi, které byva rovnéz nazyvano jako vSeobecné strojirenstvi, spadé Siroké
mnozstvi zafizeni, které mechanicky nebo tepeln€ plisobi na materidly nebo na materialech
provadéji vyrobni procesy. Dale sem patii specialné vyrobené dily a mechanické kompo-

nenty na tyto stroje a zatizeni. Jedna se o pevnd, pohybliva nebo ru¢né ovladana zatizeni
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bez ohledu na to, zda jsou ur€ena pro primysl, femesla, stavebnictvi, zeméd¢€lstvi nebo pro

pouziti v domécnostech. (MPO, 2010a, s. 169)

0Oddil CZ — NACE 28 se ¢leni na 5 oboru:

28.1 Vyroba stroji a zafizeni pro vSeobecné tcely,

28.2 Vyroba ostatnich stroju a zafizeni pro vSeobecné ucely,

28.3 Vyroba zeméd¢lskych a lesnickych stroja,

28.4 Vyroba kovoobrabécich a ostatnich obrabécich stroja,

28.9 Vyroba ostatnich strojii pro specialni ucely. (MPO, 2010a, s. 169)

6.1.3 Vyroba ostatnich stroji a zarizeni pro vSeobecné ucely (CZ — NACE 28.2)

Obor — Vyroba ostatnich strojii a zafizeni pro v§eobecné ucely zahrnuje:

28.21 Vyroba peci a hotaku pro topeniste,

28.22 Vyroba zdvihacich a manipula¢nich zatizenti,

28.23 Vyroba kancelatskych zatizeni, kromé pocitaci a perifernich zatizeni,

28.24 Vyroba ru¢nich mechanizovanych néstroju,

28.25 Vyroba primyslovych chladicich a klimatiza¢nich zatizeni,

28.29 Vyroba ostatnich stroji a zatizeni pro vSeobecné ucely j. n. (ARES, © 2012)

Na celkové produkci skupiny CZ — NACE 28.2 se nejvice podili Vyroba prumyslovych
chladicich a klimatiza¢nich zafizeni (primérné 43 %) a Vyroba zdvihacich a manipulac-

nich zafizeni (praimérné 30 %). (Kadetabkova, 2010, s. 104)

6.1.4 Vyroba zdvihacich a manipulacnich zarizeni (CZ — NACE 28.22)

Nejsilngjsi produktovou skupinou CZ-NACE 28.22 jsou jejich dily. Negativnim ukazate-
tim podoboru patii vyroba vytaht, eskalatort, pohyblivych chodnikt, vEetné specifického
segmentu modernizace vytahii v panelovych domech. Daéle je pro podobor vysoce vy-
znamna vyroba vysokozdviznych voziki, specidlnich zdvihacich zatizeni a jejich ¢asti pro

namoini dopravu, podmoisky a ropny pramysl. (Kadetabkova, 2010, s. 101 — 102)

6.1.5 Benchmarkingova studie podoboru CZ — NACE 28.22

Tato Cast je vénovana struénému souhrnu benchmarkingové studie podoboru CZ-NACE

28.22, kterou jsem se zabyvala v ramci Studentské védecké a odborné ¢innosti.
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Vybér podniku

Pro vybér podniki ke studii byly potfebné jejich prevazujici ekonomicka ¢innost - Vyroba
zdvihacich a manipulacnich zatizeni (CZ-NACE 28.22), dostupné ucetni zavérky za 1éta
2009 a 2010 a pocet zaméstnanct vyssi nez 10. Tyto podminky spliiovalo celkem 29 pod-

nik1, jejichz seznam je uveden v nasledujici tabulce (7ab. 4).

Tab. 4: Seznam vybranych podnikii (Vlastni zpracovani)

Huisman | Mostr - STS Pra- Vytahy
sliizen konstrukce |Zacpal chatice LAY Pardubice

Humpolec- |MSV Libe- | Svatavské . | Vytahy
Belet , ., . Tramontaz y

ké strojirny |rec Strojirny Vanérka
BV Bru- Chropynska | _ . TMT Umo Schat- | .
movice Strojirna otis Chrudim | Harding Wicke CZ

in- Slovacké Zoell

DasS Konq n OV,E,IC © Stocklin VVV most octet

dustrial Strojirny Systems
Elfe Monteferro | Stros Technocra- | Vytahy

Hradek Sedl¢any ne Ostrava

Obr. 7 poskytuje ptrehled rozmisténi vybranych podniki odvétvi Vyroba zdvihacich a
manipulaénich zafizeni po celé Ceské republice. Sidla podnikil jsou v mapé vyznacena

cernymi teckami.

Obr. 7: Rozmisténi podnikii z CZ-NACE 28.22 po CR (Vlastni zpracovani)
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Jak je na Obr. 7 vidét, nejvice podnikli zaméfenych na vyrobu zdvihacich a manipula¢nich
zatizeni se vyskytuje ve Zlinském kraji (5). Déle je hojné zastoupen kraj Moravskoslezsky
(4) a Ustecky (4). Ve Stfedoeském a Pardubickém kraji se angazuji vzdy 3 podniky.
V ostatnich krajich (Plzensky, Stfedocesky, Jihomoravsky,...) se vyskytuje pouze 1 nebo 2
podniky. Pozitivné Ize hodnotit skutenost, ze v Ceské republice neexistuje jediny kraj, ve

kterém by se nenachézel podnik s pievazujici ekonomickou ¢innosti CZ — NACE 28.22.

Kliéovy ukazatel a identifikace benchmarka

Hlavnim kli¢ovym ukazatelem byla ur¢ena EVA (kapitola 3.2, vztah /1), na zéklad¢ které

1ze konstatovat, ze z analyzovaného souboru podniki jich 14 v roce 2010 tvotilo hodnotu.

Pocet
Pravni Sidlo Rovk , Zaméstnanci
forma zalozeni
(rok 2010)

Wicke CZ s.1.0. | Zlin 1866 60
Vytahy Padubice a.s. Pardubice 1990 114
Stocklin s.1.0. | Zlin 1937 46
Slovacké strojirny a.s. Uh. Brod 1951 961
Otis a.s. Bieclav 1853 526

SUB patii mezi pét podnikii podoboru CZ — NACE 28.22 s nejvyssi hodnotou spreadu
v roce 2010. Navic SUB zaméstnavaji, nejen z podnikli uvedenych v tabulce, ale z podnikt

celého odvétvi, nejvice pracovnik.

Benchmarkem se stal diky nejvyssi hodnoté spreadu podnik Wicke CZ, ktery stejné jako
SUB sidli ve Zlinském kraji. Znalost benchmarka odvétvi bude dale vyuzita pro srovnani

finan¢ni vykonnosti u vybranych ukazateli se SUB.

6.2 SWOT analyza

V nésledujici tabulce (Tab. 6) jsou identifikovany interni silné a slabé stranky podniku
Slovacké strojirny, a. s. ve vztahu k pfilezitostem a hrozbam, jejichz nositelem je vné&jsi

prostiedi.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

51

Vnitini prostiedi

trredi

€jsi pros

Vn

Tab. 6: SWOT analyza SUB (Vlastni zpracovani)

Silné stranky

Rozsahly sortiment vyrobkt
Dlouholeta tradice

Uroveti technologie

Flexibilita vyrobniho programu
Kvalifikovani zaméstnanci
Certifikaty ISO 9001

a CSN EN ISO 14001:2005
Kvalitni management

Prilezitosti

Vyvoj strojirenského odveétvi
Ziskéani novych zakazniki
Zvyseni loajality zakazniki
Vstup na nové trhy

Pokracovani ve vyuzivani fonda
EU k financovani projektovych
plant

Slabé stranky

Centralni zptsob fizeni

Uzky okruh vedoucich pracovni-
k1, ktefi jsou nezastupitelni
Problémy s dodrzenim termind
zakazek

Nevyuzité vyrobni kapacity
Nepftitomnost podniku v ménové
unii (nedtvéryhodny partner pro
zahrani¢ni zékazniky)

Rozvoj konkurence
Rostouci ceny vstupnich materié-
1a

Rostouci pozadavky zédkaznika
na niz$i cenové nabidky

Nova natizeni a predpisy (napf.
technicke)

Odchod klicovych zaméstnancii

6.3 Porteruv model péti konkurenc¢nich sil

Podle Porterova modelu je konkurence v rdmci odvétvi stfetem péti zdkladnich konkurenc-

nich sil, kterymi jsou konkuren¢ni rivalita, smluvni sila odbérateld a dodavateli, riziko

vstupu potencialnich konkurentii a hrozba substitu¢nich vyrobka. Po SUB jsou tyto konku-

rencni sily zmapovany nize.

6.3.1 Konkuren¢ni rivalita

V Tab. 7 je prehled spolecnosti, které podnik Slovéacké strojirny, a. s. povazuje za své nej-

vetsi piimé konkurenty.
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Tab. 7: Prehled konkurence SUB (Vlastni zpracovani)

Pocet

Sidlo Vznik Predmét ¢innosti
zam.

Vyroba kovovych konstrukci, nadrzi,

eI Brno 1889 | 500 | kotla a kondenzatort, zvedacich, mani-

a.s. “ . v
pulacnich a chladicich zatizeni.

TVD — Vyroba rozvadéct, datovych skiini,

skiini HUP. CNC zpracovani plech,
lakovani praskovymi barvami, vyroba
kovovych celkli a komponentt.

Technicka vy- | Slavi¢in 1989 | 300
roba, a. s.

Zakazkova vyroba svafovanych dilct
pro obrabéci, stavebni a dopravni stroje.

Strojirny Pros-

e Prostéjov | 1952 | 350
teéjov, a. s.

Vyroba kolesovych rypadel pro té¢zbu
Unex, a. s Unicov 1992 | 3500 | nerostnych surovin, svarovanych ocelo-
vych konstrukci a obrobenych svarenct.

Vyroba tvarecich strojii, kovacich list,
¥ Zdar nad zatizeni na zpracovani Srotu a valcova-
; . S. . 1951 | 2720 , , . 2o . 8
(AEHESE Sazavou nych vyrobku, odlitkl, vykovki, ingotii

a nastroju pro automobilovy pramysl.

6.3.2 Riziko vstupu potencialnich konkurenti

Na zéklad¢ bariér vstupu do odvétvi je hrozba potencidlnich konkurentii velmi nizka.
K hlavnim bariéram vstupu do odvétvi patii potfeba znacného kapitélu a lidsky faktor. Lid-
skym faktorem jsou mysleny zkuSenosti pracovnikl a celkové know — how podniku. Nové
vznikajici konkurent by tak z nedostatku zkuSenosti vyrabél s vyssimi naklady a nebyl by

schopen zakazniklim nabidnout sviij produkt v cené jako SUB.

6.3.3 Smluvni sila dodavatelu

Konkurence panujici na trhu s materidlem nedovoluje dodavatelim pfili§ velkou vyjedna-
vaci silu. Dodavatelské vztahy jsou zalozeny na vybérovém fizeni a vyjednavani. Vybér
dodavatele je zalozen na srovnavani konkuren¢nich nabidek, pficemz rozhodujicimi fakto-
ry jsou pro podnik cena, kvalita a rychlost dodavky. Ptfi zmén¢ dodavatele spolecnosti ni-
kdy nevznikly vysoké naklady. Velkou vyhodou podniku jsou velké skladové kapacity,
které vyzaduji pomérné nizké naklady. Podnik ma tak moZznost nakupovat ve velkych ob-

jemech a ziskat vyhodnéjsi dodaci podminky.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53

6.3.4 Smluvni sila odbératela

Podnik produkuje vyrobky investi¢niho strojirenstvi a jeho odbératelé¢ jsou rozmisténi po
celém svété. V Evropé piedevsim v Ceské republice, Holandsku, Italii, Slovenské republi-
ce, Rakousku, Némecku a §V3'Icarsku. Na asijském kontinentu zejména v Indii, Rusku, Ta-
dzikistanu a Turecku. Ddle se nachazi odbératelé v Africe (Egypt) a Jizni Americe. Nejvice
vSak podnik exportuje v ramci Evropské unie. Za rok 2010 bylo exportovano za hranice
Ceské republiky 80 % produkce. V roce 2010 nejvétsi podil produkce sméfoval do Né-
mecka (22,5 %), Italie (10,6 %) a Rakouska (9,5 %). Co se tyka vyjednavaci sily odbérate-
14, posiluje pozici podniku skute¢nost, ze vSechny ¢innosti jsou ,,pod jednou stiechou* a to
pfinasi odbératelim jakousi jistotu v domluvené cené, kvalité a terminu. Zakaznici tak pie-
vazné ceny akceptuji. Dale pro odbératele piechod k jinému dodavateli pfedstavuje zna¢né

naklady a urcitou nejistotu ve spolupraci, kvalit¢ a dodrzovani termint.

6.3.5 Hrozba substitu¢nich vyrobku

V podniku pfevazuje zakazkova vyroba a produkty jsou vyrabény presné podle pfani za-

kaznikti. Hrozba substitu¢nich vyrobk tak jednozna¢né zanika.
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7 KLASICKE UKAZATELE FINANCNI VYKONNOSTI A VYUZITI
FINANCNI ANALYZY V RiZENI PODNIKU SLOVACKE
STROJIRNY, A. S.

Tato ¢ast je zamétfena na hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku Slovacké strojirny, a. s.
klasickymi ukazateli s vyuzitim finan¢ni analyzy. Vyro¢ni zprava pro rok 2011 bude spo-
le¢nosti zpracovéana az v prubéhu kvétna tohoto roku, proto nelze v soucasnosti podnik za

rok 2011 hodnotit.
7.1 Klasické ukazatele

7.1.1 Ukazatele zisku
Tab. 8 zobrazuje vyvoj zisku v podobach EAT, EBT, EBIT a EBITDA.

Tab. 8: Vyvoj ukazatelii zisku SUB (v tis. K¢) (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
Cisty zisk — EAT 9652 |-177873 | 113197 | 234 643
Dan 16462 | -10720 7 498 12 039
Zisk pted zdanénim — EBT 26 114 |- 188593 | 120695 | 246 682
Nakladové uroky 11948 14 443 14 608 3987
Zisk pted zdanénim a uroky — EBIT 38062 | -174150 | 135303 | 250 669
Odpisy 52275 46 484 78 687 71 808
Egll‘%f SRR, Uirelioy &) QR — 90337 |-127666| 213990 | 322477

V roce 2008 podnik vykazoval zaporny zisk, v ostatnich letech se podniku podatilo dosah-
nout kladného zisku. Na zaporné hodnoté zisku v roce 2008 méla velkou ucast ucetni
transakce, kdy byly finan¢ni derivaty pfecenény a ndklady na pfecenéni vykazaly hodnotu
kolem 500 miliont K¢. Nejvyssi hodnoty zisk dosahoval v roce 2010. Pozoruhodny je
pokles nékladovy uroki v roce 2010 o 73 %. Na vyvoj ukazatele EBITDA mély vyznacny
vliv v letech 2009 a 2010 odpisy, které oproti roku 2008 vzrostly o 38 %. Za nartist odpisit
byla pfedev§im zodpovédna jiz zminénd fize spolecnosti, ktera pfinesla podniku jak maje-

tek (zejména hmotny — stavby a movité véci), tak i nartst odpisu.
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Obrazek (Obr. 8) znazornuje, kolik vytvotené¢ho EBIT ziistava v podniku ve formé ¢istého
zisku, kolik EBIT pfipadné véftitelim v podobé nakladovych urokti a jaké ¢ast se odev-

zdava statu ve formé dani.

300 000
200 000

100 000
OO Nakladové uroky

0 W Dan

v tisicich K¢

2007 2009

2010 < .
-100 000 M Cisty zisk

-200 000
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Obr. 8: Rozdeleni EBIT SUB (Vlastni zpracovani)

7.1.2 Ukazatele cash flow

Informace o cash flow jsou v trznim prostiedi velmi dulezité. Cash flow zachycuje varovné

signaly moznych platebnich potizi a posuzuje vnitini finan¢ni potencial firmy.

Tab. 9: Vyvoj toku penézni hotovosti SUB (v tis. K¢) (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
PS penéznich prostiedkt 6476 25476 56 015 66 190
CF z provozni ¢innosti 50 338 - 358 854 520 296 93 746
CF z investi¢ni ¢innosti -22779 - 179 089 -54 611 -52 547
CF z finan¢ni ¢innosti - 8559 526 821 -455510 -72271
Pohyb penéznich prostredkt 19 000 -11 122 10 175 -31072
KS penéznich prostiedkt 25476 14 354 66 190 35118

V Tab. 9 je zobrazen vyvoj cash flow ve sledovanych letech ve zkracené podobé&. Podle
¢innosti je cash flow rozdélen na ¢ast provozni, investi¢ni a financni. Ukazatel celkového
cash flow se v jednotlivych letech pohyboval v kladnych i zdpornych hodnotéach. Diilezité

je upozornit, ze nesoulad kone¢ného stavu roku 2008 a pocate¢niho stavu roku 2009 pe-

wrwe

Hlavnim zdrojem penéznich prostiedkii az na vyjimku roku 2008 je v podniku provozni
¢innost. Cash flow z provozni €¢innosti se v jednotlivych letech zna¢né¢ ménil. Hlavnimi

divody byly zmény vyse ucetniho zisku pted zdanénim, pohyby u rezerv a opravnych po-
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lozek a rozdilné zisky (ztraty) z prodeje stalych aktiv. Nejvyssi hodnoty ukazatel provoz-

niho cash flow dospél v roce 2009.

Co se tyka vyvoje cash flow z investi¢ni ¢innosti, je ve vSech uvadénych letech zaporny,
coz sved¢i o investicni aktivité podniku. Pro sledované obdobi byl podnik nejvice investic-
né aktivni v roce 2008, ve kterém mimo jiné koupil 100 % obchodni podil ve spolecnosti
MEP Postfelmov, a. s. Déle se investice podniku tykaly nakupt a rekonstrukei stroji, zafi-
zeni a nemovitosti. V roce 2007 byly investice do strojii a zafizeni vii¢i nemovitostem vy-

vazené, od roku 2008 vSak postupné roste pfevaha investic do nemovitosti.

Cash flow z financ¢ni ¢innosti se vyrazné¢ ménilo v zavislosti na zméné vyse dlouhodo-
bych zavazki, v nichz mély nejvyznamnéjsi roli jiné zévazky. V roce 2008 tyto zavazky
podstatné vzrostly a nasledné v roce 2009 znacné klesly. Pfi¢inou zmén bylo ucetni piece-

nénim opcnich obchodii.
7.1.3 Ukazatele rentability

Tab. 10 obsahuje vybrané ukazatele rentability pro podnik, odvétvi a jeho benchmarka.

Tab. 10: Vybrané ukazatele rentability (v %) (Vlastni zpracovani)
2007 2008 2009 2010

Rentabilita celkovych aktiv 2,85 - 10,76 8,69 17,22
é Rentabilita vlastniho kapitalu 1,48 - 37,54 15,70 24,55
Rentabilita trzeb 2,38 - 10,01 8,97 19,58
'~ Rentabilita celkovych aktiv 8,76 8,08 6,15 7,71
E Rentabilita vlastniho kapitalu 13,18 10,95 8,08 13,50
© | Rentabilita trzeb 7,14 7,04 7,2 7,57
s« | Rentabilita celkovych aktiv 21,22 8,60 -9,29 22,21
§ g Rentabilita vlastniho kapitalu 5,06 13,35 - 1,59 37,45
“ | Rentabilita trzeb 1,85 4,54 -0,77 7,11

Ukazatel¢ rentability o SUB vypovidaji, Ze z hlediska ziskovosti byl podnik uspésny
v letech 2007, 2009 a 2010. Nejvétsi propad vSech sledovanych ukazatell rentability vyka-
zoval podnik v roce 2008. Hlavni ptic¢inou tohoto propadu byl zédporny vysledek hospoda-
feni zavinény ucetnim pfecenénim derivati. Odvétvi i benchmark naopak zaznamenaly

znacny pokles rentability naopak v roce 2009.
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SUB u ukazatele ROA od roku 2009 vykazovaly vzristajici trend a dokonce dosahovaly
vyS$$ich hodnot nez odvétvi. V roce 2010 byla hodnota ukazatele ROA velmi uspokojujici,
piesto ma na ni negativni vliv nadbytek stalych aktiv v podniku. Co se tykd ukazatele
ROE, je vhodné jej srovnat s vynosem desetiletych statnich dluhopist, ktery se pohybuje
kolem 4 %. Na zaklad¢ tohoto srovnani byl podnik GspéSny opét pouze v letech 2009 a
2010. I ukazatele ROS vykazoval stejnou vyvojovou tendenci jako ukazatelé ROA a ROE
a vroce 2009 a 2010 se mu podafilo dosdhnout vyssich hodnot nez u odvétvi i jeho ben-

chmarku.
7.2 Financni analyza

7.2.1 Absolutni ukazatele

Analyza rozvahy

Podrobna horizontalni a vertikdlni analyza rozvahy SUB je uvedena v ptiloze P VII.

Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech podniku vykazuje rostouci trend
(meziro¢ni rast let 2010 / 2007 ¢ini 52 %). Na dlouhodobém majetku se nejvice podili
dlouhodoby majetek hmotny, ktery od roku 2008 roste a v roce 2010 jeho podil na celko-
vych aktivech podniku dosahoval do vySe 62,23 %. Dlouhodoby majetek hmotny
z nejvetsi ¢asti tvoii stavby, které maji rovnéz stoupajici tendenci a na celkovych aktivech
podniku se vroce 2010 ucastnili az 64 %. Dale se na dlouhodobém majetku méné vy-
znamn¢ podili dlouhodoby majetek finan¢ni a nehmotny. Podil dlouhodobého finan¢niho
majetku na aktivech podniku byl nepatrny (0,25 — 0,37 %). Vyjimkou byl rok 2008, kdy
SUB koupily 100 % podil ve spolecnostech MEP Postielmov, a. s. MEP Slévarna, a. s. a
MEP Galvanovna, a. s. a doslo tak k nartistu dlouhodobého finan¢niho majetku o 237 170
tis. K&. V roce 2009 doslo k fizi se zminénymi spolecnostmi a dlouhodoby financni maje-
tek se rozclenil do ostatnich slozek majetku. Dlouhodoby nehmotny majetek je tvofen

pfevazné¢ softwarem, jehoz hodnota postupné klesa.

Obézna aktiva podniku vykazuji klesajici tendenci, v roce 2007 se na celkovych aktivech
zasoby a kratkodobé pohledavky. Do roku 2009 hodnota zasob klesala. Hlavni pfi¢inou
byla z divodu prudkého naristu ceny zeleza snaha spotiebovat skladové zasoby. V roce

2010 hodnota zasob mirn¢ vzrostla a predstavovala 19 % celkovych aktiv podniku. Na
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zéasobach se vyznamné ucastni materidl, nedokoncend vyroba a vyrobky. Kratkodobé po-
hledavky se méni v zavislosti na své nejdalezitéjsi c¢asti, kterou jsou pohledavky
z obchodnich vztah, jejichZ hodnota pfedstavuje primémé 17 % celkovych aktiv. Kratko-
dobé pohledavky od roku 2008 vykazuji vyznamny pokles, v roce 2010 poklesly ve srov-
nani s rokem 2008 az o 47 %. Obdobny trend pifedstavuji i danové pohledavky podniku
vuci statu, jejichz meziro¢ni pokles let 2008 / 2010 dosahl 58 %. Hodnota jinych pohleda-
vek 1 jejich podil na celkovych aktivech se béhem analyzovanych let snizovali, v roce 2010
se podileli na aktivech podniku 0,15 %. Pozoruhodny je vykyv (nartist o 361 % oproti
piedchozimu roku) kratkodobého finan¢niho majetku v roce 2009, ktery byl zplisoben
nucenym zadrzenim penéznich prostfedkl na Gc¢tech podniku ve prospéch precenéni fi-

nanénich derivata.

Z analyzy pasiv je na prvni pohled jasné, ze do roku 2009 v podniku pievazovalo financo-
vani cizim kapitalem. Nejnizsi Gcast vlastniho kapitalu v podniku byla v roce 2009 ve
vysi 29 %. Vroce 2010 disponoval podnik 66 % vlastnim kapitalem. Hlavni polozkou
vlastniho kapitélu je zakladni kapital, jehoz vySe se béhem analyzovaného obdobi nemé-
nila a primérné se podilela na celkovych pasivech podniku 38 %. Dalsi duleZitou casti
vlastniho kapitalu jsou zakonny rezervni a nedélitelny fond podniku. Ty jsou udrzovany
ve stabilni vysi s podilem asi 2 — 2,5 % na celkovych pasivech podniku. NejkolisavéjSimi
hodnotami vlastniho kapitalu jsou vysledek hospodateni minulych let a vysledek hospoda-
feni bézného ucetniho obdobi. Nejveétsi pokles vysledku hospodaieni béZného tcetniho
obdobi zazil podnik v roce 2008, a to az o 1 943 % ve srovnéni s pfedchozim obdobim.
Tato ztrata byla zplisobena tGcetnim pfecenénim uzavienych opcnich obchodii. Od toho
roku se vSak vysledek hospodatfeni bézného tcetniho obdobi zacal vyvijet pfiznivéji a pro

rok 2010 ptedstavoval 16 % na celkové bilanéni sumé& podniku.

Na cizich zdrojich podniku maji nejrozsahlejsi Cast zavazky z obchodnich vztaht (pri-
mérné 23 %), zdvazky k zaméstnanciim (primérné 15 %) a kratkodobé bankovni tvéry
(pramérné 23 %). ZavazKky z obchodnich vztahi se nejvice (13,7 %) na pasivech podniku
ucastnily v roce 2007 a v letech 2008 — 2010 se stabilizovaly na urovni asi 7,3 %. U za-
vazkl k zaméstnancim je zaznamenan soustavny pokles z 135 831 tis. K¢ (2007) na
52 112 tis. K¢ (2010) zplsobeny ruSenim provozu vnitropodnikové spofitelny. Pro finan-
covani své ¢innosti podnik vyuzival kratkodobé i dlouhodobé bankovni uvéry. Dlouho-
dobé bankovni uvéry se primérné na cizich zdrojich podniku podilely pouze 1,8 % a krat-

kodobé bankovni uvéry 21,8 %. Od roku 2008 hodnota dlouhodobych uvéri v podniku
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rostla a kratkodobych tvéri naopak klesala. Pokles mezi 1éty 2008 a 2010 dosahl trovné
32 %. Pozoruhodny je vyvoj polozky kratkedobé jiné zavazky, kde doslo v roce 2009
k nartistu téchto zavazka z 855 tis. K¢ (2008) na 231 680 tis. K¢. Divodem toho bylo pie-

fazeni zavazkl vzniklych pfecenénim z finan¢nich derivata do zavazkl kratkodobych.

Analvza vvkazu zisk( a ztrat

Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat SUB je umisténa v ptiloze P VIII.

Nejvetsi ¢ast (pramére 81 %) celkovych vynosi podniku tvofi trzby za prodané vyrob-
ky a sluzby, z ¢ehoz jasn¢ plyne, Ze podnik ma hlavné vyrobni charakter. Déale v podniku
pievazuje zakazkova vyroba a podnik je schopen vyrobit vétSinu vyrobkl ve vlastni rezii.
Trzby za prodej zboZzi se podili na vynosech nepatrné a maji klesajici trend. NejvysSich
hodnot trzeb za prodané vyrobky a sluzby dosdhly v roce 2008, nasledné vSak v dalSich
letech klesaly. V roce 2010 podnik doséahl nejvétsiho obratu v dodavkach rami a nastaveb
mobilnich jetdbu pro italského partnera v objemu 92 700 tis. K¢ a drti¢t kamene pro ra-
kouského zdkaznika v objemu 74 600 tis. K&. V oblasti hlinikdrenskych jetrabii doslo
k ukonceni kontraktu a tim k propadu ve vysi vice nez 100 000 tis. K¢. Dalsi vyznamnou
¢asti vynostl jsou vynosy z pirecenéni cennych papiri, které¢ v roce 2008 dosahovaly za-
porné hodnoty, ale jinak se na celkovych vynosech podili 6 — 15 %. U trzeb z dlouhodo-
bého majetku dochédzelo béhem sledovanych let k podstatnym zméndm. V roce 2008
vzrostly o 52 %, dale v§ak v roce 2009 o 99 % klesly a v roce 2010 opét zna¢né vzrostly a
jejich podil ptredstavoval 3,5 % na celkovych vynosech podniku. Pozoruhodné jsou u SUB
trzby z prodeje cennych papirua a podili, které byly v podniku realizovany pro analyzo-
vané obdobi pouze ve 2 letech, a to prvné v roce 2008 v minimdlni vysi (0,02 % celkovych
vynost) a nasledné v roce 2009 vyraznéji, kdy dosahly podilu na celkovych vynosech ve

VY3 5,9 %.

Stejné jako vynosy 1 naklady dosahovaly své nejvyssi hranice v roce 2008. Od roku 2008
celkové naklady podniku klesaly, coz bylo pro podnik velmi pfiznivé. Jako reakci na celo-
svétové zbrzdéni ekonomiky totiz podnik nastartoval razantni program snizovani nakladu.
Nejnizsi hodnotu nékladt se podniku podaiilo vykéazat v roce 2010. Mezirocni pokles na-
kladii podniku mezi léty 2008 a 2010 byl aZ o 40 %. Jako ve vétSing€ vyrobnich podnikil
energie a sluzby) a mzdové naklady. Vykonova spotieba ptredstavuje pro podnik praimérne

58 % a mzdové naklady 15 % nékladii. Vyse vykonové spotieby naznacuje, Ze strojirenska
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vyroba je materialove i energeticky velmi narocnd. Mzdové ndklady se v roce 2008 pfti
stejném poctu zaméstnancl zvysili o 41 210 tis. K¢, coz bylo zplsobeno riistem mezd.
V roce 2009 vSak mzdové néklady pfi dalSim narastu zaméstnanct klesly o 11 %. To zpt-
sobil podnik snizenim mezd z divodu globalni ekonomické krize. Velmi vyraznou poloz-
kou nakladi podniku jsou zejména v roce 2008 naklady z precenéni cennych papiri a
derivati, které ve srovnani s rokem predchozim vykazaly nartst o 734 %. To bylo zapii-
¢inéno ndkupem financniho derivatu v ¢ervenci roku 2008, kdy doslo k zna¢nému posilné-
ni ¢eské koruny vii¢i euru. Podnik totiz predpokladal dalsi posilovani ¢eské koruny, proto
koupil finan¢ni derivat pro zajisténi ocekavané ztraty. Jeho splatnost byla z Casti v roce
2010 a z ¢asti v roce 2011. Do konce roku 2008 vSak koruna necekané oslabila a podnik
musel vykazat ndklady na pfecenéni derivath ve vysi 577 222 tis. K¢. Rezervy v podniku
soustavné klesaly. V roce 2010 podnik vycerpal vSechny vytvotené rezervy (34 140 tis.
K¢) na opravy DHM. K nejvétsimu Cerpani rezerv ostatnich doslo v roce 2009 (ve vysi
58 395 tis. K¢). Dale podnik tvofil rezervu na dan z piijmu, kterou nejvice cerpal v roce
2008. Co se tyka opravnych poloZek, ty podnik tvofil pfevazne v oblasti pohledavek po
lIhité splatnosti delsi jak 90 dnti. Z ditvodu rostouciho omezeni solventnosti nékterych ob-
chodnich partnert podniku se po roce 2008 hodnota opravnych polozek patficné zvySovala

a ke konci roku 2010 vykazovala hodnotu 80 miliont K¢.

7.2.2 Rozdilové ukazatele

K nejvyznamnéjsim rozdilovym ukazatelim patii Cisty pracovni kapital. Jeho vyvoj a podil

na obéznych aktivech v podniku jsou zndzornény v tabulce (7Tab. 11).

Tab. 11: Cisty pracovni kapital SUB (Viastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
CPK (tis. K&) 152 047 181 122 3 084 133 453
CPK / OA (%) 21,04 23,41 0,46 24,85

Z tabulky (Tab. 11) 1ze vycist, ze ve sledovaném obdobi podnik dosahoval kladnych hod-
not ¢istého pracovniho kapitalu, byl tedy schopen kryt neocekdvané zadvazky. Vyznamny
rozdil ve vysi Cistého pracovniho kapitdlu nastal v roce 2009. Ten byl zpisoben mirnym
poklesem obéZnych aktiv a soucasnym vysokym narastem kratkodobych zavazkl o 45 %.

Kladné hodnoty cistého pracovniho kapitalu mluvi o velmi dobré solventnosti podniku.
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7.2.3 Pomérové ukazatele
V této Casti jsou vypocteny hlavni pomérové ukazatele (zadluzenosti, rentability, aktivity a
likvidity) jak pro podnik samotny, tak odvétvi a jeho benchmarka.
» Ukazatele zadluZenosti
V Tab. 12 jsou vypocteny vybrané ukazatele zadluzenosti podniku, odvétvi a benchmarka.

Tab. 12: Vybrané ukazatele zadluzenosti (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010

Celkova zadluzenost 51 % 71 % 54 % 34 %

Mira zadluZenosti 1,05 2,42 1,16 0,52

ga | Koeficient samofinancovani 49 % 29 % 46 % 66 %
a Ukazatel urokového kryti 3,19 - 12,06 9,26 62,87
Kryti DM vlastnim kapitdlem 1,09 0,54 0,83 1,05

Kryti DM vlastnimi zdroji 1,15 1,13 0,97 1,14
Celkova zadluZenost 57 % 57 % 54 % 52 %

Mira zadluZenosti 1,34 1,33 1,18 1,10

;g Koeficient samofinancovéni 43 % 43 % 46 % 48 %
g Ukazatel arokového kryti 8,57 5,00 6,50 23,18
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,08 1,00 1,04 1,14

Kryti DM vlastnimi zdroji 1,34 1,23 1,30 1,40
Celkova zadluzenost 70 % 58 % 61 % 48 %

v Mira zadluzenosti 2,29 1,37 1,54 0,92
é Koeficient samofinancovani 30 % 42 % 39 % 52 %
g Ukazatel urokového kryti 2,72 6,74 -0,77 14,32
M | Kryti DM vlastnim kapitalem 0,57 0,67 0,69 1,37
Kryti DM vlastnimi zdroji 1,31 1,44 1,53 2,29

Celkova zadluZenost podnikli se doporucuje ve vysi 30 — 60 %. Kromé& roku 2008, kdy
byla jeji troven ve vysi 71 %, spadaji SUB do doporuceného rozmezi. Odvétvi vykazuje
stabilni vysi celkové zadluzenost (primérné 55 %). Pozitivné I1ze hodnotit, ze celkova za-
dluZenost podniku kromé¢ jiz zminéného roku 2008 byla niz$i nez zadluzenost odvétvi a
v roce 2009 dokonce stejnd. Zméeny celkové zadluzenosti podniku jsou zplisobeny zménou

finan¢ni struktury v danych letech.
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Ukazatel urokového kryti ma doporuc¢enou minimalni hodnotu 5, v prvnich dvou analyzo-
vanych letech je nutno konstatovat, ze podnik mél velké problémy s tvofenim pottebnych
ziski pro kryti potencialnich urokti z ptij¢ek. V roce 2010 naopak podnik vykazal hodnotu
tohoto ukazatele mnohonasobné vyssi. Pii¢inou byl vysoky narast EBIT pti zachovani pi-
vodnich nékladovych trokt. V letech 2007 a 2008 byly ukazatele trokové kryti podniku

mnohem nizsi nez v odvétvi, od roku 2009 vSak podnik odvétvi prevysuje.
Zlaté pravidlo financovani, které vyzaduje, aby dlouhodoba aktiva byla kryta dlouhodo-
bymi zdroji, podnik splituje s vyjimkou roku 2009 a odvétvi i benchmark ve vSech sledo-
vanych letech.

» Ukazatele aktivity

Tab. 13 obsahuje vypoctené ukazatele aktivity pro podnik, odvétvi a benchmarka.

Tab. 13: Vybrané ukazatele aktivity (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
Rychlost obratu aktiv 1,20 1,07 0,97 0,88
Rychlost obratu zésob 5,11 6,18 5,63 4,69
é Dobra obratu zasob 64,59 61,54 65,55 76,03
Doba obratu pohledéavek 50,61 40,45 88,79 77,39
Doba obratu zavazkt 26,14 24,71 34,40 36,28
Rychlost obratu aktiv 1,17 1,10 0,84 0,90
'~ Rychlost obratu zasob 4,93 4,72 4,25 4,57
E Dobra obratu zasob 72,95 76,32 84,70 83,63
© Doba obratu pohledéavek 79,62 80,37 89,94 93,24
Doba obratu zavazkt 107,76 107,98 150,39 113,11
Rychlost obratu aktiv 2,74 2,94 2,08 3,12
f':' Rychlost obratu zasob 10,08 10,69 5,92 8,32
% Dobra obratu zasob 35,72 33,69 60,84 43,29
E Doba obratu pohledéavek 0,76 0,41 0,48 0,42
Doba obratu zavazkt 10,16 1,23 9,89 5,33

vvvvvv

minimalni hodnota 1 pouze v prvnich dvou letech. Nizka hodnota byla v letech 2009 a
2010 zptsobena vyraznym poklesem trzeb. Na zéklad¢ toho lze konstatovat, ze firma

v letech 2009 a 2010 nebyla schopna efektivné vyuzivat svlij majetek. Rychlost obratu
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aktiv v odvétvi je podstatné na stejné urovni jako SUB, za to u benchmarka az dvojnasob-
né.

Rychlost obratu zéasob tikd, kolikrat je podnik schopen béhem roku pifemeénit zasoby na
trzby. Obecné doporucend hodnota ukazatele je 5, a tu podnik az na nepatrny rozdil v roce
2010 splituje. V roce 2008 podnik vykazuje nejvyssi hodnotu ukazatele, ktera je zptsobena
vysokou spotiebou zasob (konkrétné materialu) a vysokymi trzbami za vykony. Od roku
2008 hodnota ukazatele postupné klesa. Ve vSech letech se vSak podniku podafilo pfeménit

zasoby na trzby vicekrat nez u odvétvi.

Ukazatel doby obratu zasob podava informaci o délce Casového intervalu, po ktery jsou
ob¢zna aktiva vazana v podniku v podobé zdsob. Doporucend hodnota je kolem 70 dni.
Doba obratu zasob se v SUB pohybuje v analyzovanych letech v rozmezi 61 — 76 dni. Nej-
niz$i hodnota pfislusi roku 2008 a byla zplisobena jiz zminénym poklesem materialu na

skladg, jehoZ 44 % bylo spotfebovano, a sou¢asnym nariistem trzeb za prodané vykony.

Co se tyCe doby obratu pohledavek, v roce 2008 hodnota tohoto ukazatele u podniku
vzrostla. S tim souvisel i zasadni problém, ktery byl podnik od 2. pololeti roku 2008 nucen
fesit, a to znacna nejistota vyvoje hospodarstvi hlavnich obchodnich partnerti a jejich pro-
blémy s dodrZzenim splatnosti faktur za dodavky vyrobktl a zbozi. Z celkovych pohledavek
z obchodnich vztaha ke konci roku 2010 ve vysi 200,3 miliontt K¢ ma podnik pohledavky
po 1htté splatnosti ve vysi kolem 80 miliont K¢, pficemz vétSina pohledavek po splatnosti
delsi jak 90 dnt je oSetfena opravnymi poloZkami. Pozitivné Ize hodnotit, Ze je podnik
schopen dostat své pohledavky zaplaceny dfive, nez je tomu u odvétvi. U benchmarka je

doba obratu pohledavek extrémné nizkd, divodem jsou nezvykle nizké pohledavky.

Ukazatel doby obratu zavazka tika, jak rychle se podniku daii splacet své zavazky. U SUB
se pohybuje v rozmezi 26 — 37 dni. Doba obratu zavazkl v odvétvi je asi o 75 % vyssi.
Naopak benchmark vykazuje diky velmi nizkym zavazklim primérnou hodnotu 7 dni.

Velmi kladné Ize hodnotit, ze SUB od roku 2008 plni své zavazky ve lhiité¢ do 30 dnd.

» Ukazatele likvidity

Vypoctené ukazatele likvidity jsou uvedeny v Tab. 14.
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Tab. 14: Vybrané ukazatele likvidity (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010  Doporucené hodnoty

" Likvidita celkova 1,27 1,33 1,00 1,33 1,5-2

a Likvidita pohotova | 0,64 0,80 0,60 0,65 1
Likvidita okamzita | 0,04 0,03 0,10 0,09 0,2

= Likvidita celkova 1,37 1,31 1,42 1,59 1,5-2

E Likvidita pohotovd | 0,83 0,76 0,91 1,05 1

°© Likvidita okamzita | 0,23 0,26 0,36 0,42 0,2

—":T Likvidita celkova 1,66 4,02 3,39 6,00 1,5-2

-EE, Likvidita pohotova | 0,68 0,97 0,57 2,20 1

f:’ Likvidita okamzita | 0,20 0,42 0,02 0,04 0,2

Ve vsech analyzovanych obdobich i u vSech ukazatelii podnik dosahuje nizsich nez dopo-
rucenych hodnot. Ukazatel celkové likvidity se pohyboval mezi hodnotami 1 — 1,33. Z
hlediska c¢asového vyvoje je ukazatel celkové likvidity relativné proménlivy a jeho tenden-
ce kopiruje i ukazatel likvidity pohotové. Nejniz§ich hodnot u likvidity celkové a pohotové
bylo dosazeno v roce 2009, coz bylo zptisobeno markantnim nartstem jinych zavazki. Pro
likviditu okamzitou pfedstavuje naopak rok 2009 dosazeni jejiho maxima. Pfi¢inou toho
byl nariist finan¢nich prostfedki v hotovosti a na bankovnim uctu podniku. Ve srovnani
mzité a pohotové odvétvi témet ve vSech obdobich dosahuje doporucenych hodnot. Celko-
va likvidita je vSak i u odvétvi na podstatné niz§i urovni nez je doporu¢eno MPO. Nutné je
upozornit, ze podnik k financovani kratkodobych zévazki vyuziva kontokorentni uvér

s ramcem 350 miliont K¢, tim je ovlivnéna vypovidajici schopnost ukazatela likvidity.

7.2.4 Pyramidové ukazatele

DuPontlv rozklad ROE (Tab. 15) ukazuje, jak je vynos na vlastni kapital urcen ziskovou

marzi, obratem aktiv a finan¢ni pakou. Detailni diagram je uveden v piiloze P IX.

Tab. 15: DuPontuv rozklad ROE SUB (Vlastni zpracovani)
2007 2008 2009 2010

Ziskova marze 0,005 - 0,082 0,063 0,142
Obrat aktiv 1,397 1,338 1,146 1,136
Finan¢ni paka 2,953 3,416 2,160 1,524
Rentabilita vlastniho kapitalu 1,48 % |-37,54 % | 15,70 % | 24,55 %
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Podniku se az na kritickou vyjimku roku 2008 podafilo ve vSech letech zhodnotit vlastni
kapital. Pti¢inou rastu ROE v letech 2009 a 2010 byl piedevsim rist ziskového rozpéti. Na
ziskovou marzi mélo samoziejmé vliv sniZzeni finan¢ni paky, a to tak, ze s klesajicim vyu-

zivanim cizich zdroji klesaly 1 troky z téchto zdroju a ty pozitivné ovlivnily vysi zisku.

Zaporna hodnota ROE v roce 2008 byla zpiisobena zejména zapornou ziskovou marzi a
soucasnou vysokou finan¢ni pakou. Zakladem zéporné ziskové marze byl zdporny financni
vysledek hospodateni, ktery byl zplsoben extrémné vysokymi néklady na ptfecenéni cen-
nych papirti a derivatii. Piestoze v letech 2009 1 2010 obrat aktiv i finan¢ni paka klesala,
ukazatel ROE vyznamné rostl. Pfi¢inou toho byla naopak kladna a rostouci ziskova marze.

Ta byla pozitivné ovlivnéna klesajicim podilem celkovych nakladii na vynosech.

Ukazatel finan¢ni paky v roce 2008 zaznamenal rlst az o 66 %. V roce 2009 vSak jeho
hodnota spadla na piivodni tiroven. V roce 2010 se snizila jesté vice. Na zmény financni
péky mély nejvétsi vliv zmény podilu ciziho kapitdlu na vlastnim kapitalu. V roce 2008 byl
praveé podil nejvyssi a poté klesal. Dale finan¢ni padku vyznamné ovliviioval podil finang¢-

niho majetku na aktivech, ktery vykazoval stejny vyvoj jako jiz zminéna mira zadluZenosti.

Celkové za sledované obdobi ukazatel obratu aktiv poklesl o 19 %. Hlavnimi diivody po-
hybu ukazatele obratu aktiv byly zmény hodnot DHM , celkovych aktiv a vynosii. Dlouho-

doby majetek rok od roku rostl, aktiva a vynosy vSak od roku 2009 zna¢né¢ klesaly.
7.2.5 Souhrnné ukazatele

Altmanuyv ..Zscore model*

Pro vypocet Z-skore podniku byl pouzit model upraveny pro ¢eské podniky (viz Obr. 9).

Altmaniiv model upraveny pro ekonomiku CR
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

0,0
2007 2008 2009 2010

1,153 74na bankrotu

Obr. 9: Altmamiv model upraveny pro ekonomiku CR (Vlastni zpracovani)
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Upraveny model tadi podnik do krizové zony (Z-skére < 1,8) hned ve dvou letech, a to
2008 a 2009, pticemz rok 2009 se dotyka tésn¢ hranice. Ukazatel ostatnich sledovanych let

predstavuje Sedou zonu, kterd alarmuje drobné finan¢ni potize.

Index INO1

Na obrazku (Obr. 10) je zobrazen vyvoj INDEXU INO1 pro SUB.

Index INO1

Kladna eknomicka hodnota

2007 2008 2009 2010

Obr. 10: Index INOI (Vlastni zpracovani)

Kladné ekonomické hodnoty (INO1 > 1,77) podnik dosahuje pouze v roce 2010. Do Sedé
zony (0,75 < INO1 < 1,77), je podnik fazen v roce 2007 a 2009. Seda zéna pro podnik
znamena skutecnost, Ze podnik netvoii hodnotu, ale ani nebankrotuje. Ukazatel INO1 stejné

jako ostatni ukazatelé pro rok 2008 signalizuje problém.

7.2.6 Spider analyza

Spider analyza (viz Obr. 11) shrnuje vysledky pomérovych ukazatela jednotlivych katego-

rii a umoznuje prehledné srovnani vysledkl podniku s odvétvim a benchmarkem.

ROA ROA
500%
DOZ \ ‘ROE ROE
DOP, | ROS D / .ROS
200 ‘ y
ROZ LIl | ROZ! —a L
KDM' L KDM' / ; i
UK UK LI
cz
s SUB e Odveétvi e—SUB Benchmark

Obr. 11: Spider analyza pro rok 2010 (Viastni zpracovani)
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Na Obr. 11 1ze vidét, Ze v roce 2010 se podnik od odvétvi vyrazné lisil v ukazatelich ren-
tability, okamzité likvidity, urokového kryti a doby obratu zdvazkd. Podnik vykazoval
ukazatele rentability vyssi o vice nez 100 % a ukazatel urokové kryti vyssi az o 270 %. U
ukazatelli okamzité likvidity a doby obratu zavazkii naopak SUB vykazovaly nizsich hod-
not. VSechny ukazatele likvidity SUB byly na niz§i urovni nez v odvétvi, u okamzité likvi-
dity byl vSak rozdil az o 80 %. Zavazky vSak podnik hradil vice nez tfikrat rychleji, nez
byly hrazeny v odvétvi.

Déle je na obrazku (Obr. 11) provedena spider analyza podniku s benchmarkem a z té jsou
patrné velké rozdily ve vice ukazatelich. Nejvétsi rozdil predstavuje ukazatel doby obratu
pohledavek, ktery byl u SUB az tisice nasobné vyssi (pro piehlednost grafu neni tato hod-
nota upln¢ zachycena). Pfi¢inou toho je nezvykle nizkd hodnota ukazatele u benchmarku.
Srovnavané objekty se taky vyrazné lisi v urokovém kryti, kdy se SUB podatilo dosdhnout
v roce 2010 mimotadné vysoké hodnoty. Déle podnik pfevySoval benchmarka v rentabilité
trzeb a okamzité likvidité. Naopak benchmark dosahoval vysSich hodnot u rentability

vlastniho kapitalu, celkové zadluzenosti, celkové likvidity a obratovosti aktiv.

7.3 Shrnuti analytické ¢asti

SUB se béhem ptisobnosti na trhu podaftilo vybudovat dobrou pozici. Pfevazujici ekono-

mickou ¢innosti podniku je podobor Vyroba zdvihacich a manipulac¢nich zatizeni, ve kte-

vvvvvv

Podle SWOT analyzy jsou silnym strankami podniku tradice a urovei technologie. Slabé
stranky analyza spatfuje v uzkém okruhu nezastupitelnych vedoucich pracovnikli a nevyu-
zité vyrobni kapacité. Hlavnimi pfilezitostmi pro podnik je ziskavani novych ¢i zvySovani
loajality stavajicich zdkaznikl. Hlavnimi hrozbami pro podnik jsou odchod klicovych za-

méstnanct, rostouci ceny vstupnich materialt a tlak zdkazniki na nizsi cenové nabidky.

Porterav model identifikoval nejvétsi konkurenty podniku (Unex, Kralovopolska, TVD,
Strojirny Prost&jov a Zd’as) a odhalil nizké riziko vstupu potencialnich konkurentt a téméf
nulovou hrozbu substitu¢nich vyrobkli. Konkurence na trhu nedovoluje dodavateliim piilis

velkou vyjednavaci silu. Co se tyka vyjednavaci sily odbératelil, zdkaznici ceny akceptuji.

Z analyz je ztejmé, Ze se hospodarska situace podniku az na vyjimku roku 2008 vyvijela

dobie. Hlavni pti¢inou ztraty vykézané v roce 2008 bylo ptecenéni opcnich obchodl
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v dtsledku vyvoje ménovych kurzii. V roce 2009 se na hospodareni podniku projevila

globalni hospodarska krize. Rok 2010 s sebou pfinesl vSak velka zlepSeni.

Z ukazatell cash flow je patrné, Ze zdrojem piijmu je az na vyjimku roku 2008 provozni

¢innost. Dale cash flow svéd¢i o investi¢ni aktivité podniku.
Ukazatele rentability od roku 2009 vyvijely pozitivné, hlavnim divodem byl rast zisku.

Z rozdilovych ukazateld byla pozornost vénovana €istému pracovnimu kapitalu. Ten

dosahoval kladnych hodnot a tak byl podnik schopen kryt neo¢ekavané zavazky.

Z hlediska zadluZenosti je na tom podnik ptiznivé az na rok 2008, kdy se kviili ztraté pod-
niku zvysila zadluzenost, podnik nebyl schopen tvofit zisky pro kryti potencialnich urokt
z pujcek a dlouhodoby majetek byl kryt pouze z poloviny vlastnim kapitdlem. Pozitivné
1ze hodnotit, ze zadluZzenost podniku byla az na vyjimku roku 2008 niz$i nez u odvétvi i

benchmarka a Ze ve vSech letech bylo dodrzeno zlaté pravidlo financovani.

Ukazatel¢ aktivity vyjadiuji, Ze se podnik v letech 2007 a 2008 pohyboval na hranici a
v letech 2009 a 2010 jiz nebyl schopen efektivné vyuzivat sviij majetek. Rychlost i doba
obratu zasob se primérné pohybuji kolem doporuc¢ovanych hodnot. Doba obratu pohleda-

vek 1 zavazkl je krat$i nez u odvétvi. Kladné 1ze hodnotit SUB z hlediska solventnosti.

Podle vypoctenych ukazatelt likvidity by bylo nutné konstatovat, ze likvidita podniku neni
jeho silné stranka. Nutné je v§ak upozornit na to, Ze podnik k financovani svych kratkodo-
bych zavazkil vyuziva navic kontokorentni uvér. Tak je vypovidajici schopnost téchto uka-

zateld do jisté miry ovlivnéna.

DuPontuv rozklad ukazal, jak zaporna ziskova marze v roce 2008 zapiicinila zapornou
hodnotu ROE. Od roku 2009 se vSak hodnota ROE vyvijela s rostouci ziskovou marzi,

klesajicim obratem aktiv a klesajici finan¢ni pakou kladné.

Ze souhrnnych ukazatelii Altmantiv index fadi podnik do zo6ny bankrotu v letech 2008 a

2009. Podle indexu INO1 podnik v roce 2010 tvoftil kladnou ekonomickou.

Na zav¢r analytické ¢asti byla provedena spider analyza. Ta poukézala na hlavni rozdily
podniku s odvétvim v ukazatelich rentability, likvidity, trokového kryti a doby obratu za-
vazka. Pfi1 srovnani podniku s benchmarkem vyplynuly hlavni rozdily v ukazatelich doby

obratu pohledavek, trokového kryti, okamzité likvidity a rentability trzeb.
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8 MODERNI UKAZATELE FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU
SLOVACKE STROJIRNY, A. S.

Tato Cast je zaméfena na hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku Slovacké strojirny, a. s.
pomoci modernich ukazatelii. Z divodu vetfejné neobchodovatelnosti podniku nelze podnik
hodnotit vSemi ukazateli, které jsou charakterizovany v teoretické ¢asti. Z moznych ukaza-

telt byly pro podnik pro své velké vyhody vybrany ukazatele EVA, RONA a CFROL.

8.1 Hodnoceni vykonnosti podniku dle ukazatele EVA

Jako prvni byl ur¢en ukazatel EVA. Pro vypocet jeho hodnoty jsou nezbytné urceni Cistych
operativnich aktiv, ¢istého operativniho zisku a vazenych primérnych nékladld kapitalu
podniku.

8.1.1 Vymezeni NOA

Pro vymezeni investovaného kapitalu (NOA) byl pouzit majetkovy pfistup vychazejici

z aktiv rozvahy. Aktiva byla upravena o polozky zobrazené v nésledujici tabulce (7ab. 16).

Tab. 16: Upravy nutné k vymezeni NOA (v tis. K¢) (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
Ly & . |Leasing 81839 | 64996 | 90938 | 45292
<2 8RN [Ocetovaci rozdily 52609 | 91017 | 110448 | 126 048
§ °§§ . |Nedokongené investice 17645 | 23714 | 32235 | 93448
;g“qé % = Dlouhodoby finan¢ni majetek | 5 060 2110 3969 3969
Eh Casové rozliseni pasivni 0 0 0 228
;g ;2 £ | Kritkodobé zavazky 398 853 | 342462 | 497 550 | 261 626
g j§) %s Dlouhodobé zavazky 24920 | 511796 | 109 793 | 37 067
e~ Rezervy 75346 | 74440 | 34716 | 22450

Prvni krok se tykal aktivace polozek, které podnik ke své hlavni Cinnosti vyuziva, ale
v rozvaze uvedeny nejsou. V podniku byla ¢ast majetku potizena na leasing, a ten byl akti-
vovan soucasnou hodnotou budoucich leasingovych splatek. Podnik eviduje a sleduje ma-
jetek s vyrazn€ rozdilnym tcetnim a trznim ohodnocenim. Aktiva podniku tak musela byt
o tyto ocenovaci rozdily, které byly soucasné snizeny o stanovené odpisy, upravena.

V druhém kroku byly vyclenény z aktiv polozky, které neslouzi podniku k jeho hlavni ¢in-
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nosti. Jednalo se o nedokonceny majetek (hmotny i nehmotny) a dlouhodoby finanéni ma-
jetek, ktery mél portfoliovy charakter. Ttetim krokem byl z aktiv podniku vyclenén netro-
Ceny cizi kapital v podobé Casového rozliSeni pasivniho, kratkodobych a dlouhodobych
nezpoplatnénych zavazki a rezerv, které mély charakter skute¢nych zavazkd.

Dalsi nabizejici se Gpravy nebyly provedeny z nésledujicich divodu. Pohledavky podniku
nejsou nadhodnoceny ani podhodnoceny. SUB nevyc¢isluji svilj goodwill ani umysIné ne-
vytvari tiché rezervy. Podnik nepovazuje zadny svilj majetek za provozné malo vyuzitelny.
Kratkodoby finan¢ni majetek nema strategickou povahu ani neptesahuje hodnotu, ktera je

provozné nutna.

Upravena aktivni ¢ast rozvahy je ve zkracené podob¢ uvedena v Tab. 17.

Tab. 17: Vymezeni NOA — aktivni cast rozvahy (v tis. K¢) (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
Dlouhodoby majetek 706 884 | 1003 167 | 1 034927 | 980 184
Dlouhodoby majetek nehmotny 4 059 2022 2 347 1511
Dlouhodoby majetek hmotny 702 825 | 761025 | 1032580 | 978 673
Dlouhodoby majetek finan¢ni 0 240 120 0 0
Cisty pracovni kapital 242812 | -182602 | 46272 228 669
Zasoby 313188 | 281582 | 267678 | 273 066
Pohledavky 383975 | 436392 | 336225 | 228853
Kratkodoby finan¢ni majetek 25476 14 354 66 190 35118
Casové rozliseni 19 292 13 768 18 238 13 003
Netirocené cizi zavazky 499 119 | 928698 | 642059 | 321371
NOA 949 696 | 820565 | 1081199 | 1208 853

Dlouhodoby majetek nehmotny byl upraven o nedokonc¢eny majetek. Dlouhodoby majetek
hmotny byl rovnéz snizen o svoji nedokoncenou ¢ast a dale do néj byly aktivovany leasing
a ocenovaci rozdily. Dlouhodoby finan¢ni majetek byl snizen o ¢ast, kterd vykazovala

portfoliovy charakter. Nakonec byly z aktiv vy¢lenény neurocené zavazky.

8.1.2 Vymezeni NOPAT

V Tab. 18 je zobrazen postup vypoctu Cistého operativniho zisku (NOPAT) podniku.
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Tab. 18: Upravy nutné k vymezeni NOPAT (v tis. K¢) (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
VH z bézné ¢innosti — pivodni 9652 -177873 | 113197 | 234643
VH z bézné ¢innosti — upraveny -4 484 304292 | 114207 45778
Nékladové uroky — tvéry 11948 14 443 14 608 3987
Nakladové uroky — leasing 3003 3944 3172 4493
Mimotéadné polozky 26 457 20 226 72 151 4 375
VH z ptecenéni derivati 45022 | -461756 | 66831 176 511
Odpisy aktivovanych ocen. rozdili 10 522 18 203 22 090 25210
Upravena dan 13 069 90 535 7 700 -23 845
Ptvodni dan 16 462 - 10720 7 498 12 039
Dodatecna dan -3393 101 255 202 - 35884
Cisty operativni zisk (NOPAT) -17553 | 213758 | 106 507 69 623

Prvni Gpravou bylo vylouceni placenych trokii z finan¢nich nakladt, do kterych spadaji
uroky z bankovnich uvéri a na zékladé predpokladu, Ze leasingové platby v sobé zahrnuji
tiroky za zaptjéeni kapitalu, i implicitni troky leasingu. Uroky bankovnich Gvérti odpovi-
daji nakladovym uroklim placenych podnikem a troky leasingovych plateb byly zjistény
vynasobenim urokové miry a vysi leasingového zdvazku na zacatku obdobi. Dale byly
vylouceny polozky, které se svou vysi v podniku nebudou opakovat, tzv. mimotadné po-
lozky. Jednalo se konkrétné¢ o mimotadné odpisy, odstupné, rozpusténé nevyuzité rezervy a
naklady a vynosy vzniklé¢ v souvislosti s prodejem dlouhodobého majetku. Hospodaieni
podniku bylo navic v jednotlivych letech vyrazné ovlivnéno néklady a vynosy z pfecenéni
finan¢nich derivatl. Zajisténi se proti ménovému riziku nepatii k hlavni operativni ¢innosti
podniku, proto byl i vysledek hospodafeni z této Cinnosti vyloucen. Ocenovaci rozdily,
které byly do podniku aktivovany, museji byt odepisovany. Stanovené odpisy (6 let) muse-
ly byt rovnéz zahnuty do operativniho zisku. Na zavér byla vypoctena tzv. upravena dan
(teoreticka dan, kterd byla uhrazena z operativniho zisku). Ta vychazi ze splatné dané a je
upravena o danovou povinnost z vynosu a uspory z nakladi, o které se lisi zjiSténa hodnota

NOPAT od vysledku hospodateni za ticetni obdobi z vykazu zisku a ztat.

Pro zachovani bilanéniho pravidla musela byt upravena i pasivni ¢ast rozvahy (viz Tab. 19)
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Tab. 19: Vymezeni NOA — pasivni cast rozvahy (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010

Vlastni kapital 688 545 | 546825 | 807711 | 984 534
Zakladni kapital 561733 | 561733 | 561733 | 561733
Kapitéalové fondy 0 460 0 0
Rezervni fondy 30592 31075 31075 36 735
Vysledek hospodareni minulych let 49 281 58 450 15 055 122 592
Vysledek hospodareni bézného obdobi 9 652 -177873 | 113197 | 234 643
Ekvivalenty vlastniho kapitalu 37 287 72 980 86 651 28 831
Cizi zdroje 261 151 | 273740 | 273488 | 224320
Bankovni uvéry 179312 | 208744 | 182550 | 179 028
Leasing 81 839 64 996 90 938 45292
Kapital celkem 949 696 | 820565 | 1081 199 | 1208 853

Vliv provedenych Uprav na hodnotu vlastniho kapitalu je do pasivni ¢asti rozvahy zakom-

ponovan pomoci polozky ekvivalenty vlastniho kapitalu. Co se tyka cizich zdrojt, byly

ponechany bankovni uvéry, vyclenény netrocené zdroje a zapojen leasing.

8.1.3 Vypocet WACC

Pro urceni vaZenych primérnych naklada kapitdlu je nutné nejprve samostatné vymezit

naklady na cizi kapital a naklady na vlastni kapital.

Naklady na cizi kapital

SUB vyuzivaji bankovni Gvéry i financni prondjem. Tab. 20 poskytuje piehled vypoctu
pramérnych ndkladd dluhu podniku. Co se tyka primérnych urokovych sazeb bankovnich

uveérl i leasingu, jde o redlné hodnoty, které byly stanoveny managementem podniku.

Tab. 20: Vypocet Nck (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
Bankovni uvéry (v tis. K¢) 187 879 | 179 312 | 208 744 | 182 550
Néklady na avér 2,86% | 3,64% | 2,58% | 1,94 %
Primérna trokova sazba uvéru 3,76 % | 4,61 % | 3,23 % | 2,39 %
Dan 24 % 21 % 20 % 19 %
Leasing (v tis. K<) 64772 | 81839 | 64996 | 90938
Néklady na leasing 4,64% | 4,82% | 4,88% | 4,94 %
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Primérna urokova sazba leasingu | 6,10 % | 6,10 % | 6,10 % | 6,10 %
Dan 24 % 21 % 20 % 19 %
Primérné naklady dluhu 331% | 4,01 % | 3,13% | 2,94 %

zalozené na trznich datech.

Tab. 21: Vypocet Nck - alternativni metoda (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
Bezrizikova urokova mira 428 % | 4,55% | 4,67 % | 3,71 %
EBIT / nakladové uroky 3,19 - 12,06 9,26 62,87
Rating BB D A+ AAA
Rizikova ptirazka 250% | 20% | 2,25% | 0,50 %
Odhad urokové sazby uvéru 6,78 % |24,55% | 6,92% | 4,21 %

Pro srovnani byly dale (v Tab. 21) naklady na uvér stanoveny pomoci alternativni metody

Néklady dluhu jsou dle alternativni metody trznich dat zna¢né ovlivnény ratingem spolec-
nosti, napt. v roce 2008 jsou pro podnik vice nez Sestkrat vétsi nez skute¢na urokova sazba.

Pro néklady ciziho kapitalu tak budou dale uvazovany realné sazby z Tab. 20.

Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital byly stanoveny jako pramér jednotlivych metod urcenych pro
odhad nakladi vlastniho kapitadlu. Vhodné je poznamenat, ze metoda dividendového mode-

lu z diivodu neobchodovatelnosti podniku s akciemi na vefejném trhu nebyla pouzita.

» Metoda CAPM

Naklady vlastniho kapitalu zalozené na metodé CAPM (Tab. 22) vychézi z bezrizikové
sazby stanovené MPO CR (2010; 2009), beta koeficientu a rizikové prémie odhadnutymi

dle Damodarana (2011). Koeficient p musel byt vzhledem k zadluzenosti podniku upraven.

Tab. 22: Vypocet Nyx metodou CAPM (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
Bezrizikova sazba 428 % | 455% | 4,67% | 3,71 %
Beta nezadluzena 1,01 1,19 1,39 1,32
Beta zadluzena 1,30 1,55 1,95 1,68
Rizikova prémie 5,96 % | 5,84% | 7,10% | 5,85 %
I8 12,01 % | 13,58 % | 18,49 % | 13,55 %
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» Odvozeni od niakladi ciziho kapitalu

Princip metody uvedené v Tab. 23 je zalozen na piedpokladu, ze vlastni kapital je drazsi

nez kapital cizi, a proto je brana v uvahu pfirazka ve vysi 2,5 %.
Tab. 23: Vypocet Nyx odvozenim od Nck (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010

Urokova sazba 3,76 % | 4,61 % | 3.23% | 2,39 %
Ptirazka 2,50% | 2,50 % | 2,50 % | 2,50 %
Ie 6,26% | 7,11 % | 5,73 % | 4,89 %

» Odvozeni pomoci primérné rentability v odvétvi
Metoda vychazejici z prumérné rentability odvétvi (Tab. 24) je nejjednodussi, v praxi vSak
nedoporuc¢ovana. Primérna rentabilita odvétvi byla zjistovana z dat MPO (2010; 2009).
Tab. 24: Vypocet Nyx odvozenim od rentability odvetvi (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
Ie 13,18 % | 10,95 % | 8,08 % | 13,50 %

» Stavebnicovy model

Stavebnicovy model uvedeny v Tab. 25 je vyuzivan MPO CR. Tento model je tvofen bez-

vvr

ty a struktury. Hodnoty jednotlivych ptirazek byly zjistény prostiednictvim softwarového

produktu EVALENT.

Tab. 25: Vypocet Nyk stavebnicovym modelem (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
Bezrizikova sazba 428 % | 4,55% | 4,67% | 3,71 %
rLA 331% | 391% | 2,69% | 2,74 %
T il 6,95 % | 10,00 % | 0,00 % | 0,00 %
T fin. stability 0,00% | 0,00% | 0,00% | 5,16 %
T fin. struktury 2,56 % | 10,00 % | 0,00 % | 0,00 %
re 17,10 % | 28,46 % | 7,36 % | 11,61 %
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» Komplexni stavebnicova metoda

Posledni metodou pro odhad nékladl na vlastni kapital byla vyuzita komplexni stavebni-
cova metoda M&M , ktera je upravena pro podminky Ceské republiky. Rizikova prémie
byla ur¢ena softwarovym produktem EVALENT na zadklad¢ urcitych faktorii, které sou-

hrnné charakterizuji miru rizika podnikatelské ¢innosti.

Tab. 26: Vypocet Nygx komplexni stavebnic. metodou (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
Bezrizikova sazba 4,28% | 4,55% | 4,67% | 3,71 %
Rizikova prémie 519% | 5,19% | 5,19% | 5,19 %
T 9,47 % | 9,74 % | 9,86 % | 8,90 %

Tab. 27: Vypocet Nyk (Vlastni zpracovani)

V Tab. 27 jsou vypocteny pramérem jednotlivych metod ndklady na vlastni kapital.

2007 2008 2009 2010
Metoda CAPM 12,01% | 13,58% | 18,49% | 13,55%
Odvozeni od nakladi CK 6,26 % | 7,11 % | 5,73 % | 4,89 %
Odvozeni od rentability v odvétvi | 13,18 % | 10,95 % | 8,08 % | 13,50 %
Stavebnicovy model 17,10 % | 28,46 % | 7,36 % | 11,61 %
Komplexni stavebnicovd metoda | 9,47 % | 9,74 % | 9,86 % | 8,90 %
Néklady na vlastni kapital 11,60 % | 13,97 % | 9,90 % | 10,49 %

Vazené prumérné naklady kapitalu

V Tab. 28 je uveden vypocet vazenych primérnych nakladi kapitalu. Vzhledem k tomu, Ze
ukazatel EVA vychazi ze stavu kapitalu na pocatku daného obdobi, je i struktura kapitalu

uvedena pro pocatek ptislusného obdobi.

Tab. 28: Vypocet WACC (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
Néklady ciziho kapitalu 331% | 4,01 % | 3,13% | 2,94 %
Néklady vlastniho kapitalu 11,60 % | 13,97 % | 9,90 % | 10,49 %
Podil CK na celkovém kapitalu 27,23 % | 27,50 % | 33,36 % | 25,29 %
Podil VK na celkovém kapitalu 72,77 % | 72,50 % | 66,64 % | 74,71 %
WACC 9,35% | 11,23 % | 7,64 % | 8,58 %
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Vézené prumérné naklady kapitalu jsou v podniku na pfijatelné urovni. Béhem sledované-
ho obdobi se pohybovaly v rozmezi 7,64 % — 11,23 %, pti¢emz nejvyssi byly v roce 2008.
Po roce 2008 v§ak WACC klesly a v roce 2010 dosahovaly do vyse 8,58 %.

8.1.4 Vypocet EVA podle ekonomického modelu

Samostatny vypocet ukazatele EVA podle ekonomického modelu poskytuje nasledujici

tabulka (7ab. 29).

Tab. 29: Vypocet EVA - ekonomicky model (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
NOA (v tis. K¢) 927959 | 949696 | 820565 | 1081199
NOPAT (v tis. K<) -17553 | 213758 | 106 507 69 623
WACC 9,35 % 11,23% | 7,64 % 8,58 %
EVA (v tis. K¢) - 104291 | 107 104 43 781 -23134

Prvni analyzovany rok vykazal nejvétsi ztratu. Rok nasledujici naopak nejlepsi hodnoty,
kdy ukazatel EVA ptesahl 100 miliont K¢. V roce 2009 vykazal ukazatel pokles o 60 %. A
v roce 2010 se podniku viibec nepodafilo hodnotu vytvofit a ukazatel EVA dosahl ztraty ve

vysi kolem 23 miliont.

8.1.5 Vypocet EVA podle ti¢etniho modelu

Metodiku vypoétu EVA podle stavebnicové metody vyuziva hlavnd MPO CR. V Géetnim
modelu je hodnota ukazatele EVA zavisla na velikosti vlastniho kapitalu, jeho rentabilité a

nakladech. Pro SUB je vypocet znazornény v Tab. 30.

Tab. 30: Vypocet EVA - ucetni model (Viastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
ROE 1,48 % | -37,54% | 15,70 % | 24,55 %
Re 17,10% | 28,46 % | 7,36 % 11,61 %
VK (v tis. K<) 651 258 | 473856 | 721060 | 955703
EVA (v tis. K¢) - 101 726 | -312745 | 60 136 123 668

Hodnoty ukazatel EVA ziskané ucetnim modelem jsou od hodnot ziskanych ekonomickym
modelem znaéné¢ odlisné. Pouze rok 2070 byl téméf shodny. Nejvétsi rozdily jsou vidét u
let 2008 a 2010. Zakladni pfic¢inou je, ze model ekonomicky na rozdil od Gcetniho pracuje

s upravenymi ucetnimi daty.
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8.1.6 Vypocet relativni EVA

Hodnotové rozpéti

Vypocet hodnotové rozpéti ukazatele EVA pro SUB uvadi Tab. 31.

Tab. 31: Vypocet hodnotového rozpéti EVA (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
EVA (v tis. K¢) - 104291 | 107 104 43 781 -23 134
NOA (v tis. K¢&) 927959 | 949696 | 820565 | 1081199
EVA /NOA -11,24% | 11,28 % 534% | -2,14%

Hodnotové rozpéti ukazatele EVA vyjadiuje stejné jako samotnd hodnota ukazatele EVA

nejveétsi propad v roce 2007. V roce 2009 podil hodnoty pro akcionafe vyznamné vzrostl.

Od roku 20009 ale tento podil klesal a v roce 2010 dosahl zapornych hodnot.

Relativni EVA

V Tab. 32 je vypocten relativni ukazatel EVA podle London business School.

Tab. 32: Vypocet ukazatele relativni EVA (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
EVA (v tis. K¢) - 104291 | 107 104 43 781 -23 134
Osobni naklady (v tis. K¢&) | 364 569 | 410500 | 370248 | 328 729
WACC * NOA (v tis. K¢) | 86 737 106 654 62 726 92757
Relativni EVA -23,11% | 20,71 % | 10,11 % | -5,49 %

Tento ukazatel vykazal stejny trend jako ukazatel predchozi a podnik byl podle néj neju-

vvvvvv

EVA —ROS

V Tab. 33 je uveden vypocet relativniho ukazatele EVA — ROS.

Tab. 33: Vypocet ukazatele EVA - ROS (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
EVA (v tis. K¢) - 104291 | 107 104 43 781 -23 134
Obrat (v tis. K<) 1 867896 | 2166394 | 1785348 | 1654 586
EVA —ROS -558% | 4,94 % 245% | -1,40%
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Ukazatel EVA vztahujici se k dosazenému obratu vykazoval v analyzovanych letech stej-
nou tendenci jako piedchozi relativni ukazatele. Jde o obdobu rentability trzeb, pficemz ma
ukazatel EVA - ROS vyssi vypovidaci schopnost. Vysledné hodnoty hovoii o ziskovosti
trzeb pouze v letech 2008 a 2009.

8.2 Hodnoceni vykonnosti podniku dle ukazatele RONA

Vypocet rentability Cistych aktiv pro SUB uvadi Tab. 33.

Tab. 34: Vypocet ukazatele RONA (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
NOPAT (v tis. K¢) - 17553 | 213758 | 106 507 69 623
NOA (v tis. K¢&) 927959 | 949696 | 820565 | 1081199
RONA -1,89% | 22,51% | 12,98 % 6,44 %

Podniku se podatilo za sledované obdobi zhodnotit Cistd operativni aktiva az na vyjimku
roku 2007. V roce 2007 se podniku podafilo ptekonat hranici 22 %. Nasledujici rok vSak
doslo k poklesu o témet 10 procentnich bodt. Pokles pokracoval i v roce 2010, kdy byla

Cista operativni aktiva zhodnocena ve vysi 6,44 %.

8.3 Hodnoceni vykonnosti podniku dle ukazatele CFROI

Dal$im modernim ukazatelem hodnoceni finan¢ni vykonnosti byl zvolen ukazatel CFROI,
ktery na rozdil od ostatnich ukazateli bere v tivahu inflaci. K zji$téni jeho hodnoty vedou
tf1 hlavni kroky, a to vymezeni Zivotnosti aktiv, brutto investi¢ni baze a brutto cash flow.
8.3.1 Zivotnost aktiv

Pro vymezeni Zivotnosti aktiv musela byt nejprve upravena odepisovana aktiva (7ab. 35).

Tab. 35: Upravena odepisovana aktiva (v tis. K¢) (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
Dlouhodoby hmotny majetek (brutto) 1306312 (2060872 |2064 116 |2 149 553
Dlouhodoby nehmotny majetek (brutto) 26 821 26 821 51652 44 412
Nedokonéeny DHM 17 645 25201 32235 92 841
Nedokonc¢eny DNM 0 0 0 607
Pozemky 36 779 53 381 54570 53 589
Upravena odepisovana aktiva 1278709 | 2009 111 | 2028 963 | 2 046 928
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Pro vymezeni Zivotnosti aktiv je nutné, aby z aktiv podniku byly vylouceny polozky, které
se neodepisuji. Odepisovana aktiva jsou tedy zastoupena dlouhodobym hmotnym a ne-
hmotnym majetkem v brutto hodnoté a dale upravena o neodepisované polozky jako nedo-

konceny a pozemky dlouhodoby majetek.

Primérnd Zivotnost aktiv je vypoctena v Tab. 36 jako podil upravenych odepisovanych

aktiv a rocnich odpist.

Tab. 36: Vypocet priimeérné Zivotnosti aktiv (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
Upravena odepisovana aktiva 1278709 | 2009 111 | 2028 963 | 2 046 928
Odpisy 52 275 46 484 78 687 71 808
Primeérna zivotnost aktiv 24 43 26 29

8.3.2 Brutto investi¢ni baze

Hodnota investice je tvofena odepisovanymi a neodepisovanymi aktivy, které je nejprve

potieba upravit. Provedené Gpravy jsou popsany nize.

Odepisovana aktiva

Pro vyjadreni aktiv v souc¢asné cenové hladiné musel byt vymezen koeficient pro prepocet
jednotlivych let. Ten se odviji od pocate¢niho koeficientu roku 2006, ktery byl odhadnut
ve vysi 1,25, a vyvoje deflatoru HDP.

Tab. 37: Vypocet koeficientu pro prepocet (Vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
Deflator HDP - 1,011 1,018 1,027 0,989
Koeficient pro piepocet 1,25 1,264 1,287 1,322 1,307

V Tab. 38 je zobrazen postup vypoctu celkovych odepisovanych aktiv v sou¢asné hodnot¢.

Tab. 38: Vypocet odepisovanych aktiv v soucasné hodnoté (Viastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
Odepisovany aktiva v aktualnich cenach | 1 616 288 | 2 585 726 | 2 682 289 | 2 675 335
Nedokon¢eny DM 17 645 25201 32 235 93 448
Leasing brutto 81 839 64 996 90 938 45292
Odepisovana aktiva celkem 1715772 | 2675923 | 2 805 462 | 2 814 075
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Nejprve byla hodnota upravenych odepisovanych aktiv (7ab. 35) upravena na souc¢asnou
hodnotu prostfednictvim koeficientti z Tab. 37. Déle bylo potieba zatadit do dlouhodobych
aktiv nedokonceny majetek, ktery byl nejprve vytazen. Jednalo se o nové investice vyjad-
fené v aktualni cenové hladin€ a nebyla tak potieba dalsi Gprava o inflaci. Dilezitou po-
lozkou je majetek pofizeny na leasing, ktery byl pro potfeby ukazatele vyjadien v soucasné
brutto hodnoté ziskané diskontovanim budoucich leasingovych plateb. Leasingové spolec-
nosti zohlednuji inflaci v leasingovych platbach, proto i tato polozka nemusela byt dale

upravovana.

Neodepisovana aktiva

Postup vypoctu neodepisovanych aktiv v jejich soucasné hodnoté zobrazuje nize uvedena

tabulka (7ab. 39).

Tab. 39: Vypocet neodepisovanych aktiv v soucasné hodnoté (Viastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
Pozemky 46 489 53 983 72 142 70 041
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 240 120 0 0
Zasoby 395870 | 362396 | 353870 | 356 897
Cista monetarni aktiva -70376 |-464 184 | -278 517 | -44 397
&S Pohledavky 383975 | 436392 | 279114 | 228 853
% % | Kratkodoby finanéni majetek 25476 14 354 66 190 35118
= & | Casové rozliseni aktiv 19292 | 13768 | 18238 | 13003
- Rezervy 75 346 74 440 34716 22 450
S Z | DL Zavazky netrotené 24920 | 511796 | 109793 | 37067
‘E) E Kr. Zavazky neurocené 398 853 | 342462 | 497550 | 261 626
Casové rozlisen pasiv 0 0 0 228
Neodepisovana aktiva v soucasné hodnoté | 371982 | 192315 | 147495 | 382 541

Jak je z Tab. 39 patrné, neodepisovana aktiva jsou tvofena pozemky, dlouhodobym financ-
nim majetek, zdsobami a ¢istymi monetarnimi aktivy, ktera jsou vysledkem rozdilu mone-
tarnich aktiv (pohledavky, kratkodoby finanéni majetek a casové rozliSeni) a neturocenych
zévazkl (rezervy, dlouhodobé a kratkodobé netirocené zavazky, ¢asové rozliSeni). Podnik
vyuziva k ocefiovani zadsob vazeny aritmeticky primér, proto musely byt zasoby upraveny
o inflaci (pomoci koeficientt z Tab. 37). Dale byly stejnym zplisobem o inflaci upraveny

pozemky podniku.
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Brutto investi¢ni baze

Na zaklad¢ vypoctenych hodnot odepisované¢ho a neodepisovaného majetku v soucasnych

cenach je v Tab. 40 stanovena hodnota brutto investi¢ni baze.

Tab. 40: Vypocet brutto investicni baze (v tis. K¢) (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
Odepisovany aktiva 1715772 2675923 |2 805462 |2 814 075
Neodepisovana aktiva 371982 | 192315 | 147495 | 382 541
Brutto investi¢ni baze 2087 754 |2 8682382952957 (3196616

Hodnota BIB v podniku rok od roku rostla, pficemz se na rustu prevazné podilela odepiso-

vana aktiva, kterd rostla konstantné. Neodepisovana aktiva nejprve klesala a az v roce 2010

vykazala rist a zaroven svou nejvyssi hodnotu.

8.3.3 Brutto cash flow

Pro vypocet brutto cash flow se pouziva nepiima metoda cash flow, ktera vychazi z upra-

veného zisku. Piehled Gprav poskytuje Tab. 41.

Tab. 41: Vypocet brutto cash flow (v tis. K¢) (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
VH z béZné Cinnosti po zdanéni | 9 652 |-177 873 | 113 197 | 234 643
Mimotadné polozky 20107 | 13022 | 57721 4 990
VH z precenéni fin. derivata 45022 |-461756| 66831 | 176511
Uroky tvér 11948 | 14443 | 14608 3987
Uroky leasing 3003 3944 3172 4493
Odpisy 52275 | 46484 | 78687 | 71 808
Zisk z drzby penéz 1971 | 29244 2785 666
Brutto cash flow 53934 | 391 020 | 203339 | 144 076

Ziskané brutto cash flow vychazi z vysledku hospodateni z bézné ¢innosti po zdanéni. Ten
byl upraven o mimoiadné polozky snizené o danl (zisk z prodeje dlouhodobého majetku,
rozpousténé nevyuzité rezervy, odstupné a mimotadné odpisy). Dale byly vylouceny uroky
z uveéru a leasingu, odpisy a vysledek hospodateni z ptfecenéni financnich derivata. Jelikoz
ma podnik zaporna Cista monetarni aktiva, tak na inflaci vydélava. Zisky z titulu inflace

byly zaclenény do hodnoty brutto cash flow.
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Vysledné hodnoty butto cash flow jsou ve vSech letech kladné. V roce 2008 byla hodnota
nejvyssi a nasledné v dalSich letech i pies rist vysledku hospodateni z bézné Cinnosti kle-
sala. Pfi¢inou toho bylo vylou€eni zisku z pfecenénych derivati, ktery mél od roku 2008

rostouci tendenci.

8.3.4 Vypocet CFROI
Hodnota CFROI je na zaklad¢ vstupnich veli¢in vypoctena v Tab. 42.

Tab. 42: Vypocet CFROI (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
Brutto investi¢ni baze (v tis. K&) | 2087 754 | 2868238 | 2952957 | 3196616
Neodepisovana aktiva (v tis. K<) 371 982 192 315 147 495 382 541
Brutto cash flow (v tis. K<) 53934 391 020 203 339 144 076
Doba zivotnosti (v letech) 24 43 26 29
CFROI -2,00 % 12,06 % 5,00 % 2,17 %

Vyslednd hodnota ukazatele, tedy névratnosti penéznich tokl vlozenych investory, se po-

vvvvvv

v roce 2008.

8.3.5 Vypocet CFROI, caa

Provozni vykonnost, kterd je reprezentovana ukazatelem CFROI se dale porovnava

s vynosnosti poZzadovanou investory vyjadienou vazenym primeérem ceny kapitalu.

Tab. 43: Vypocet CFROlpeqq (Vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
CFROI -2,00 % 12,06 % 5,00 % 2,17 %
WACC — upravené 6,55 % 4,93 % 6,64 % 7,08 %
WACC - pitvodni 9,35 % 11,23 % 7,64 % 8,58 %
Primérna inflace v CR | 2,80 % 6,30 % 1,00 % 1,50 %
CFROIpread -8,55% 7,13 % -1,64% | -491%

Jelikoz cely model CFROI neuvazuje inflacni pohyb, bylo nutné vyjadfit cenu kapitalu ve
form¢ realného WACC. Jak vyplyva z Tab. 43, tento ukazatel pouze v roce 2008 vykazal

kladnou hodnotu, coz znamen4, Ze byla tvofena hodnota po akcionare.
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8.4 Vymezeni generatori hodnoty

Cilem této kapitoly je identifikovat klicové faktory, které ovliviiuji vrcholové ukazatele

vykonnosti podniku. K vymezeni generatortt hodnoty slouzi pyramidové rozklady.

8.4.1 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

Kompletni pyramidovy rozklad ukazatele EVA je umistén v piiloze PX. Soucasti rozkladu
je stanoveni hodnot, kterymi se jednotlivé polozky podilely na vrcholovém ukazateli po-

moci funkcionalni metody.

Ekonomicky pfidand hodnota ukazatele se v roce 2010 snizila o 66 915 tis. K¢&. Klesajici
hodnota spreadu RONA — WACC méla negativni vliv na vyvoj ukazatele EVA. Mirny
vzestup kapitalu vazaného v Cistych operativnich aktivech piisobil na zménu ukazatele
EVA kladn¢. Zména RONA — WACC byla zapfti¢inéna poklesem rentability Cistych aktiv
a rustem prumérnych vazenych nakladi. Rentabilitu Cistych aktiv lze rozlozit na soucin
ziskové marze (NOPAT / Trzby) a obrat &istych aktiv (Trzby / Cista provozni aktiva), pii-
¢emz oba ukazatele klesly a ptisobily tak na vyvoj ukazatele EVA negativné. Jak jiz bylo
zminéno hodnota WACC se v roce 2010 navysila a to snizilo hodnotu ukazatele EVA.
Hlavnimi negativnimi pfi¢inami této skutec¢nosti byly ndrast podilu vlastniho kapitalu na
celkovém kapitalu, ktery je vazany v Cistych operativnich aktivech, a nartst nakladd na
vlastni kapital. Zména kapitalu vazaného v aktivech se podilela na vyvoji EVA asi 4 mili-
ony K¢. Rust kapitalu byl zptisoben navySenim dlouhodobého majetku a ¢asového rozlise-
ni a ristem Cistého pracovniho kapitalu, ktery byl nejvice ovlivnén poklesem netroc¢enych

cizich zavazka.

8.4.2 Pyramidovy rozklad ukazatele CFROI
Ptiloha PXT obsahuje detailni graficky rozklad ukazatele CFROI.

V roce 2010 hodnota ukazatele CFROI klesla na 2,17 %. Z pyramidového rozkladu je jas-
né vidét v roce 2010 navySeni hodnoty brutto investi¢ni baze, neodepisovanych aktiv i zi-
votnosti aktiv a pokles hodnoty brutto cash flow. Brutto investi¢ni bazi primérné z 90 %
tvofi odepisovana aktiva. Brutto cash flow se v roce 2010 snizilo téméf o 60 milioni K¢.
Pozitivni vliv na celkovou hodnotu brutto cash flow mél narist ¢istého zisku podniku o
vice nez dvojndsobek. Nejvice byla vak vyslednd hodnota ovlivnéna ziskem z precenéni

finan¢nich derivati, které svym vyloucenim snizili brutto cash flow asi o 177 milionti K¢.
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Dalsi polozky jako odpisy, troky, zisk z drzeni monetarnich aktiv a mimotadné polozky
v roce 2010 hodnotu brutto cash flow snizovaly. Neodepisovana aktiva podniku v roce
2010 vzrostla az 0 160 %. Nejvétsi podil na jejich riistu mélo navyseni zasob a €istych mo-
netarnich aktiv. Cista monetarni aktiva jsou déna rozdilem monetarnich aktiv a netroce-
nych zavazkli. Monetarni aktiva jsou tvofena pohledavkami, kratkodobym finanénim ma-
jetkem a Casovym rozliSenim aktivnim, pficemz vSechny tyto polozky vykazaly v roce
2010 pokles. Do neurocenych zavazkl patii neurocené zavazky kratkodobé, dlouhodobé,
Casové rozliSeni pasivni a rezervy. S vyjimkou ¢asového rozliseni pasivniho vSechny po-
lozky netrocenych zavazku klesly. Primérna Zivotnost aktiv vzrostla o 3 roky, coz bylo

zpusobeno vyssi hodnotou upravenych odepisovanych aktiv a poklesem odpisti podniku.
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9 SROVNANIi VYBRANYCH KLASICKYCH A MODERNICH

UKAZATELU FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU SLOVACKE
STROJIRNY, A. S.

V této Casti jsou pro srovnany vybrané klasické a moderni ukazatele SUB.

9.1 Klasické ukazatele

Obr. 12 zobrazuje vybrané klasické ukazatele, kterymi jsou ukazatele zisku a rentability.

400 000 40%  mmmmEAT
- L 0,
300 000 30% ey
., 200000 - - 20%
< 100000 - - 10 EBIT
3 0 - - 0%  EEEEBITDA
2]
£ -100000 - - -10% ROA
-200 000 - - -20%
-300 000 - - -30% ROE
-400 000 - - -40% =——ROS

2007 2008 2009 2010

Obr. 12: Srovnani vybranych klasickych ukazatelu SUB (Vlastni zpracovani)

Na zaklad€é Obr. 12 1ze hodnotit vyvoj podniku pozitivné. Od velkého propadu, ke kterému

doslo v roce 2008, se totiz ukazatelé zisku a rentability vyviji spravnym smérem.

9.2 Moderni ukazatele

Na Obr. 13 je srovnan vyvoj vybranych modernich ukazateld podniku.
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2007 2008 2009 2010 spread

Obr. 13: Srovnani vybranych modernich ukazatelit SUB (Vlastni zpracova-

ni)
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Moderni ukazatele hodnoti vyvoj podniku zcela odlisné. Absolutni hodnoty EVA ziskané
ekonomickym modelem hodnoti 1éta 2007 a 2010 negativné, protoze dosahovaly ztraty.
Pouze v letech 2008 a 2009 se podniku podaiilo vytvofit hodnotu. Pravé v roce 2008 do-
sédhla ekonomicky ptfidana hodnota svého vrcholu, kdy prekrocila hranici 100 milionti K¢.
Relativni ukazatele EVA 1 ukazatele CFROI kopiruji vyvoj absolutnich hodnot ukazatele

EVA. Na zaklad¢ souhrnného hodnoceni modernich ukazatell 1ze konstatovat, ze byl pod-

vvvvvv

9.3 Srovnani klasickych a modernich ukazateli

Na nasledujicim obrazku (Obr. 14) jsou srovnany vybrané klasické a moderni ukazatele.
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Obr. 14: Srovnani vybranych klasickych a modernich ukazatelit SUB

(Vlastni zpracovani)

Z Obr. 14 vyplyvaji zasadni rozdily z hodnoceni finan¢ni vykonnosti klasickymi a moder-
nimi ukazateli. Cisty zisk hodnotil 1éta 2007 a 2010 Gsp&sné, ukazatel EVA nelsp&$né.
V roce 2008 dosahl podnik naopak hodnocenim ucetniho zisku ztratu, ale ukazatelem EVA
kladnou hodnotu. Déle je vhodné si vSimnout rozdili v hodnoceni vynosnosti aktiv (ROA)
a Cistych aktiv (RONA). Ukazatel ROA je ukazatel tcetni a jeho vyvoj byl po roce 2008
velmi pozitivni, naopak ukazate]l RONA hodnotici vynosnost ¢istych provoznich aktiv od
roku 2008 zaznamenava negativni vyvoj. Vhodné je taky dale porovnat ukazatele ROS a
EVA — ROS, kdy ekonomicky ukazatel ma o podniku vys$si vypovidaci schopnost. Renta-

bilita trzeb hodnotila v§echna 1éta naprosto rozdiln€ nez ukazatel EVA — ROS.

Rozdilnost v hodnoceni klasickymi a modernimi ukazateli je samoziejmé zpiisobena sku-
te¢nosti, Ze moderni ukazatele pracuji s upravenymi ekonomickymi daty. Zna¢na zména

pii transformaci ucetnich dat na ekonomicka byla zptisobena vytazenim néklad a vynost
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z titulu precenéni financnich derivati z hospodateni podniku. V roce 2008 se naklady
z precenéni derivatli na celkovych nakladech podileli az 25 %, proto je podnik po jejich
vylouceni hodnocen modernimi ukazateli v roce 2008 tak tspésné. Opacné pak v letech
2009 a 2010, kdy se vynosy z precenéni finan¢nich derivati podilely na celkovych vyno-

sech asi 16 %, hodnoti moderni ukazatele podnik méné tispé$né az netispésné.
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10 NAVRH SYSTEMU MERENI FINANCNI VYKONNOSTI A JEHO
IMPLEMENTACE DO PODNIKU SLOVACKE STROJIRNY, A. S.

Jak je z pfedchozich ¢asti jasné, existuje spousta pifistup k méteni finan¢ni vykonnosti, ale
zaddny z nich nelze povazovat za univerzalni. Cilem této ¢asti diplomové prace je urcit

vhodny systém méieni financni vykonnosti pro SUB.

10.1 Soucasné hodnoceni finan¢ni vykonnosti v podniku

Finan¢ni vykonnost hodnoti podnik Slovackeé strojirny, a. s. pomoci klasickych ukazatelt.
Jedna se o ukazatele zadluzenosti, rentability a cash flow. Hlavnim cilem podniku je ma-

ximalizace zisku.

Z ukazateli zadluzenosti podnik sleduje celkovou zadluzenost a do jaké miry je kryt dlou-
hodoby majetek vlastnimi zdroji. Podnik je s vypovidajici schopnosti i dosazenych sledo-
vanych ukazatelti zadluzenosti spokojen. V oblasti rentability se podnik zaméfuje na uka-
zatele rentability celkovych aktiv, vlastniho kapitalu a trzeb. Podnik povazuje za vyznamné
sledovat zejména vynosnost aktiv, které k podnikdni pouZziva, a vlastniho kapitalu, ktery je
v podniku k dispozici. Co se tyka ukazatelti cash flow, vénuje jim podnik zvySenou pozor-

nost. Je pro n¢j totiz diillezité vcas zachytit varovné signaly platebnich potizi.

Hodnoceni vykonnosti je v podniku v blizké souvislosti s finanénim planovanim. Podnik
pravidelné sestavuje planovanou rozvahu, vykaz zisku a ztrat a vykaz cash flow. Jednotlivé
plany vychazi z planované obratové predvahy, ktera zahrnuje vSechny polozky ucetni os-
novy. Polozky jsou planovéany na zaklad€ minulosti, provedenych analyz a urcitych zkuSe-
nosti. U vyznamnych polozek byva urcen koeficient zavislosti na trzbach a u méné vy-
znamnych polozek byva vyuzivan kvalifikovany odhad. Dilezitymi atributy plant jsou
objem produkce, ménové kurzy, mnozstvi investic a ucast materidlovych nakladi. Podnik
pak porovnava predpoklddané ukazatele financni vykonnosti ziskané z planti a skute¢né

hodnoty, které se mu podafilo za dan¢ obdobi dosahnout.

Pti hodnoceni své finan¢ni vykonnosti vychédzi podnik ze svych t€etnich vykazi. Hodno-
ceni je v podniku provadéno pribézné finanénim feditelem pomoci tabulkového procesoru

Excel.

Soucasné podnik vyuziva informacni systém Dimenze ++, jehoz dodavatelem je spolenost

Centis, spol. s r. 0. Tento informacni systém jiz obsahuje ekonomicky modul, pomoci kte-
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rého je mozno finan¢ni vykonnost podniku hodnotit. A to nejen klasickymi ukazateli, ale 1
modernimi ukazateli (napt. EVA — kdy systém umoziuje nastaveni vlastnich uprav tcet-

nich dat). Podnik vSak tuto moznost nevyuziva, coz je dle mého nazoru velka skoda.

10.2 PoZadavky na novy systém
Hlavnimi kritérii pro novy systém jsou:

— Jednoduchost,

— Zahrnuti nakladi na vlastni kapital,

— Pfispivani ke zvySovani hodnoty firmy,

— Pfispivani ke zvySovani efektivnosti podnikani,

— Vcasna identifikace pfipadnych problémd.

10.3 Navrh nového systému

Novy systém je navrZzen na zakladé vySe stanovenych kritérii. Prvni dv¢ kritéria jsou
z hlediska moznych ukazatel protichiidna. Za jednoducha jsou povazovéna klasicka meé-
titka, ty vSak dale nezahrnuji naklady vlastniho kapitalu. Naopak moderni méfitka tyto
naklady zahrnuji. Zaroven vSak vyzaduji naro¢néjsi upravy, takze je nelze povazovat za

jednoducha.

Nejen na zaklad¢ téchto skutecnosti bude novy systém méieni financni vykonnosti podniku
tvotfen jak klasickymi tak moderni ukazateli. I kdyz jsou klasickd méfitka povazovana za
nedostacujici, v zadném piipadé je nelze ze systému vyloucit. Maji totiz své nesporné vy-
hody, kterymi jsou zejména rychlost a jednoduchost vypoctu. Zaroven slouzi jako dopliu-

jici informace modernich ukazatelt.

Na Obr. 15 je ilustrovan navrzeny systém méieni financni vykonnosti pro SUB.
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Obr. 15: Navrh systéemu méreni financni vykonnosti SUB (Vlastni zpracovani)

Hlavnim ukazatelem nového systému meéfeni financni vykonnosti pro SUB je moderni
ukazatel EVA. Jde totiz o absolutni ukazatel s vybornou vypovidaci schopnosti a Sirokym
uplatnénim v podniku (napf. odménovani, hodnoceni efektivnosti investic, ...). Dale je
podniku doporuceno provadét pyramidovy rozklad vrcholového ukazatele, ktery podniku

poskytne ptehled generatort hodnoty.

Doplitkem hlavniho ukazatele v systému je relativni ukazatel EVA. Pomoci tohoto ukaza-
tele bude umoznéno, aby vyjadtil svou vykonnost v relativni hodnoté a mohl ji tak srovna-

vat s vykonnosti ostatnich podnikd.

Jak bylo zminéno, v systému nesmi chybét ani ukazatele klasické, které tvoii vyznamnou
soucast pyramidového rozkladu ukazatele EVA. Podnik v soucasnosti nékteré klasické
ukazatele pouziva, ty jsou na Obr. 15 zvyraznény modrou barvou. Do navrhovaného sys-
tému jsou jiz pouzivané ukazatele samoziejmé¢ zahrnuty. Dale jsou rozsifeny o ukazatele
aktivity, likvidity a Cist¢ho pracovniho kapitadlu. Ukazatele rentability zhodnoti z ticetniho
hlediska vynosnost aktiv, vlastniho kapitalu a trzeb. Ukazatele zadluzenosti budou sledo-
vat, do jaké vySe je podnik zadluzen, jak velky je ,,bezpecnostni polstai pro vétitele a do
jaké miry je podnik finan¢né stabilni. Pro hodnoceni aktivity byly vybrany ukazatele vy-
povidajici o efektivnosti vyuzivani aktiv, o primémé dob¢, po kterou podnik poskytuje
svym zékazniki dodavatelsky avér 1 o primérné dobé, po kterou naopak podnik vyuziva
dodavatelsky uvéru od zakaznikt. Podniku je doporuceno, aby se zvlasté¢ zaméfil na ukaza-

tele aktivity (konkrétn¢ obratovost aktiv), které poukazaly na skutec¢nost, ze SUB nevyuzi-
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vaji sva aktiva dost efektivné. Dale byly do systému zatazeny ukazatele likvidity, které
jsou zpusobilé vyjadfit schopnost podniku kratkodobé dostat svym zévazkiim v piipade
vzniku neocekdvanych problému. Ukazatele likvidity v analyzovaném obdobi nedosahova-
ly doporucenych hodnot. Je nutnosti upozornit, Ze vypovidaci schopnost ukazatela je pro
SUB z divodu financovani kratkodobych zavazkl navic kontokorentnim tvérem podstatné
ovlivnéna. Podnik by mél mit tedy tuto skutecnost pfi vyhodnocovani své likvidity na pa-
méti. Doporucené ukazatele cash flow navic podniku umozni sledovat stav a vyvoj celko-
vych, provoznich 1 volnych penéznich tokl. Z rozdilovych ukazateli byl do systému zacle-
nén ukazatel Cistého pracovniho kapitalu, ktery podniku vyjadii tu ¢ast obéznych aktiv,
ktera je financovana dlouhodobym zdroji a podnik ji tak miZe volné disponovat pfi reali-
zaci svych zaméra. Pro klasické ukazatele (zejména pomérové) je podniku doporuceno
srovnani s odvétvim nebo benchmarkem odvétvi. Tak podnik poznd, v jakych oblastech se

li§i od odvétvi a v ¢em by se mohl zlepsit.

10.4 Implementace systému

Pro implementaci konceptu EVA do podniku autor Stern doporucuje tzv. 6 M, pficemz
Marketing communications a Managing strategic planning jsou ur¢eny podniktim, které jiz
maji koncept EVA zaveden, proto pro implementaci do SUB nebudou brany v uvahu. Zby-

1¢ 4 M jsou charakterizovany nize.

> Measurement

V této fazi je stanoven zplsob, postup a interval vypoctu ukazatele EVA pro podnik. Pro
vétsi srovnatelnost s ekonomickou realitou byl vybran vypocet modelem ekonomickym.
Ten se sklada ze tii zakladnich krokli a vyzaduje nékolik tiprav. Doporucené upravy vy-
chazi z teoretickych navrhii (viz PIII) a jsou sumarizovany na Obr. 16. Podniku je dale

doporuceno provadét report tohoto ukazatele Ctvrtletné, tedy Ctyfikrat rocné.
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y

Obr. 16: Upravy pro vypocet EVA SUB (Vlastni zpracovani)

» Management

V této fazi je velmi dilezité, aby se cely podnik ztotoznil s novym piistupem hodnoceni
finan¢ni vykonnosti. S tim souvisi 1 zména dosavadniho pfistupu fizeni a my$leni. Hlavnim
cilem podniku by méla byt maximalizace hodnoty. Dale lze ukazatel EVA vyuzivat i
k hodnoceni investi¢nich zdméra. To je podniku doporuceno, bude tak ptfijimat pouze ty
investi¢ni projekty, které budou dosahovat kladnych soucasnych hodnot EVA. Pro splnéni
zminénych cil musi byt v podniku vhodny systém fizeni. VSechny uvedené nezbytnosti
bude mit v podniku na starost tzv. fdici skupina. Ridici skupinu budou tvofit 4 &leni, a sice
finan¢ni feditel, vyrobni feditel, feditel nakupu a feditel obchodu. Vedoucim skupiny bude
finan¢ni feditel. Jak jiz bylo nékolikrat zminéno, pro identifikaci faktorti majici vliv na
tvorbu hodnoty slouzi pyramidovy rozklad EVA. Mezi ¢leny fidici skupiny budou rozdéle-
ny jednotlivé generdtory hodnoty a ti je budou sledovat, analyzovat a vyhodnocovat. S tim
také souvisi reporting. Clenové Fidici skupiny budou predavat mési¢ni reporty finanénimu

rediteli, ktery je bude vyhodnocovat a ¢tvrtletné prezentovat generalnimu tediteli.

> Motivation

Soucasny systém odménovani vychazi z vnitintho mzdového piedpisu podniku. Slozky
mzdy jsou u jednotlivych druhti pracovnikii odlisné. Vyrobni pracovnici se v podniku déli
na jednicové a rezijni. Mzdy jednicovych vyrobnich zaméstnancii jsou tvoreny ¢asovym
tarifem, osobnim a profesnim ohodnocenim, ptiplatky (za casovy fond, vykonnost a pte-
sCas) a odménami. Rezijni vyrobni pracovnici maji tarifni mzdu, kterd je navySovana

osobnim ohodnoceni, ptfiplatky a prémiemi. Mzdy THP pracovnika vychazi ze zakladni
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tarifové mzdy, osobniho ohodnoceni a prémii. Prémie jsou zavislé na vyvoji hospodareni
podniku a rozhoduje o nich vedeni podniku. Chvalyhodné na soucasném odménovacim
systému je, ze mzda vSech zaméstnancti podniku ma fixni i1 variabilni slozku. Zaméstnanci
jsou tedy motivovani, problémem je vSak jejich orientace na ucetni hospodareni. Spravnou
motivaci podniku pfinese novy systém odmeénovani, ktery bude nastaven tak, aby ze zvy-
Sovani hodnoty pro vlastniky mé&li prospéch i zaméstnanci. Princip je jednoduchy — pokud
vlastnici vydélaji vice, nez ocekavali (nez jsou ndklady obétované prilezitosti), zaméstnan-
ci podniku ziskaji bonus. Tento odménovaci systém je doporucen pro vedouci pracovniky
nejen na nejvyssi urovni, ale 1 na operativnich trovnich fizeni. Ukazatel EVA je doporucen
pocitat Ctyfikrat ro¢né a pro vyplatu odmén je doporucen ro¢ni vypocet. Podnik ma na vy-
bér z tf1 druhd bonusovych systému (verze X, verze XY a moderni verze). Protoze nikdy
diive v podniku koncept EVA nebyl pouzivan, pfichazi v uvahu verze X nebo verze XY.
Podniku je doporuceno implementovat bonusovy systém verze XY, jehoz bonus zavisi na

absolutni hodnot¢ i na pfiristu ukazatele EVA.

> Mindset

Diilezitou podminkou efektivné fungujiciho systému je zaskoleni pracovnikt. VSichni za-
méstnanci musi byt seznameni s podstatou ekonomické piidané hodnoty a s mozZnosti
ovliviiovat hodnotu firmy jejich ¢innosti. Nejvétsi diiraz musi byt kladen na Skoleni fidici
skupiny. To by m¢lo byt provedeno externim konzultantem (poradenskou firmou) v rdmci
jednoho tydne. Po tom, co ¢lenové tidici skupiny detailn€ pochopi koncept a budou s nim
ztotoznéni, povedou pravé oni $koleni ostatnich zaméstnancil. Skoleni technickohospodai-
skych pracovnikti bude provedeno formou jednodenniho seminare. Ostatni vyrobni a rezij-
ni pracovnici nemusi byt Skoleni tak detailnéji. Jejich Skoleni bude vykonano v deseti
dnech, pii¢emz budou rozdé€leni na 10 skupin, aby nebyl narusen chod podniku. Ukazatel
EVA nebyl v podniku pro hodnoceni vykonnosti nikdy dfive zaveden, proto musi byt této

fazi vénovana zvysena pozornost.

10.5 Plan implementace

Tab. 44 v podobé Ganttova diagramu piinasi ptehled hlavnich aktivit projektu, jejich od-

povédnych osob a ¢asového rozvrzeni.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 94

Tab. 44: Plan implementace nového systéemu (Vlastni zpracovani)

Cinnost Odpovédnost

— Measurement Ridici skupina
— Management Ridici skupina
— Motivation Ridici skupina
— Mindset Ridici skupina
‘Dokonéeni implementace | Vedouei fidict skupiny NR

Predpokladana doba realizace projektu je odhadovana na 10 mésict. Skute¢nd doba se mi-
ze od ptedpokladané lisit. Pfipadny rozdil bude zaviset predev§im na pfistupu zodpovéd-

nych osob a problémech, které se mohou pfi realizaci projektu vyskytnout.

Pro prvni tii aktivity je vymezen jeden mésic. Jedna se o predstaveni projektu podniku,
které bude realizovano autorkou projektu. Za druhou aktivitu, kterou je rozhodnuti o pfijeti
a realizaci projektu, ponese odpovédnost generalni feditel. Prace je dale zpracovana za
ptedpokladu, Ze SUB projekt pfijmou. Nasledn¢ na to bude mit finan¢ni feditel za kol
sestavit fidici skupinu (tzv. projektovy tym). DalSim dilezitym krokem je Skoleni fidici
skupiny. Ridici skupina bude proskolena externim konzultantem a tak ziskd nasmérovani
k spravnym postuptim. Poté uz nésleduje samotna implementace nového systému méfeni
finan¢ni vykonnosti podniku, kterd je rozdélena na Ctyii hlavni ¢asti (tzv. 4M). Pro imple-
mentaci nového systému je vymezeno celkem pil roku a za cely krok implementace nese
odpovédnost fidici skupina. Posledni fazi je dokonceni implementace s ¢asovym prostorem

dvou mésict a odpovédnosti vedouciho fidici skupiny.
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11 ZHODNOCENI PROJEKTU

V ramci zhodnoceni projektu budou vymezeny jeho piinosy, rizika a naklady.

11.1 PFinosy projektu

Pokud bude podnik Slovéacké strojirny, a. s. koncept EVA vyuzivat spravné, bude to pro
n¢j znamenat velky pfinos. Hodnota podniku bude maximalizovana, zesili jeho konkuren-
ceschopnost 1 celkova pozice na trhu. Hlavni vyhodou je komplexni pfistup méfeni a fizeni
finan¢ni vykonnosti podniku. Doporuceny systém zajisti pravidelny report faktorti, které
ovlivituji ekonomicky pfidanou hodnotu. To zabezpe¢i v€asnou identifikaci ptipadnych
problémti a zvysi tak efektivnost podnikani. Velmi vyznamnym piinosem je navic novy
motivacni systém odménovani. Navrzeny bonusovy systém zajisti ztotoznéni cila vlastnik
podniku s cili manazeri i ostatnich zaméstnancii. V zajmu vSech bude vytvofit kladnou a
kontinualn¢ se zvySujici ekonomicky ptidanou hodnotu. To by mélo zajistit podniku nepte-
trzité zlepSovani podnikovych procesii. Absolutni ukazatel EVA umozni podniku pomoci
jednoho Cisla vyjadfit, jakym smérem se podnik vyviji. Doplikovymi ukazateli
v navrhovaném systému jsou relativni ukazatel EVA a ukazatele klasické. Hlavnim pftino-
sem ukazatele relativniho ukazatele EVA je moZnost mezipodnikového srovnéni. Posledni
¢asti navrhovaného systému jsou klasické ukazatele, a to pfedevSim ukazatele pomérove,
cash flow a rozdilové. Jejich pfinosem je rychly a jednoduchy vypocet diillezitych méfitek,
které pfinesou podniku dohled nad jeho hospodaienim (z Gcetniho pohledu), zadluzenosti,
schopnosti splacet své zavazky, efektivnosti vyuziti majetku, hotovostnimi toky a fizenim

pracovniho kapitalu.

11.2 Rizika projektu

Za hlavni rizika projektu jsou povazovana:

— Neznalost konceptu,

— Piedsudky o vysoké narocnosti konceptu a jeho implementaci,
— Nezajem vedoucich pracovnikli o novy systém,

—  Spatné porozuméni projektu,

— Nesoustfedénost na dlouhodobé udrzeni.

V podniku nebyl nikdy dfive koncept EVA pouzivan, proto je opravnénym rizikem projek-

tu jeho neznalost. Toto riziko by mélo byt navrhovanym skolenim eliminovano. S rizikem
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prvnim piimo souvisi dal§i dvé rizika (pfedsudky o pfili§ vysoké ndrocnosti konceptu a
jeho implementace; nezédjem vedoucich pracovnikii o novy systém). Vétsina firem, které
hodnoti svoji finan¢ni vykonnost pouze klasickymi ukazateli nebo ji dokonce nehodnoti
vubec, povazuji moderni ukazatele za pfili§ slozité a nepotfebné. Obecné jsou moderni
ukazatele povazovany za slozité zejména kvili nutnym tpravam ucetnich dat. Podniku je
pfesné navrzeno, jaké upravy jsou potiebné. Jsem piesvédcena, ze po zabchnuti systému
podnik usoudi, Ze méfeni a fizeni vykonnosti podniku prostfednictvim ukazatele EVA neni
tak slozité, jak se z pocatku mohlo zdat. Co se tyka pocitu nepotiebnosti konceptu EVA,
silnym argumentem je jisté¢ potieba vlastniki pfehledu o ekonomicky realné vykonnosti
podniku. A tu jim klasické ukazatele nepfinesou. Pravé piedstava o slozitosti a nepotieb-
nosti konceptu EVA vyvolavd nezdjem vedoucich pracovnikli v jeho zavedeni. Ma-
nagement podniku si vétSinou tézko ptipousti, ze dosud pouzivané postupy a principy nej-
sou dostaCujici. Pravé rozhodnuti a odhodlani ke zmén€ povazuji za jednu z nejvétsSich
prekazek, kvili které je koncept EVA v ¢eskych podnicich tak mélo pouzivan. Dal§im a
velkym rizikem je Spatné pochopeny koncept, ktery pak nemize podniku pfinést vyhody,
kvali kterym se koncept vlastné zavadi. Jako posledni bylo identifikovano riziko nesou-
sttedénosti na dlouhodobé udrzeni. Na ukazatel EVA nesmi byt podnikem nahlizeno “pou-
ze* jako na méfitko vykonnosti, které miiZze podnik kdykoliv ze systému méfeni vykonnos-
ti vyloucit nebo ho do néj opét zavést. Jde o systematicky koncept, ktery umozni podniku

komplexni fizeni, a prave jeho orientace na dlouhodobost je nesmirné dilezita.

11.3 Naklady projektu

Je samoziejmé, ze se zavedenim projektu budou souviset i nové vzniklé naklady. Soucasny
informacni systém podniku Dimenze ++, jehoz dodavatelem je spole¢nost Centis, spol. s 1.
0, jiz obsahuje ekonomicky modul, pomoci kterého je mozno navrzeny systém implemen-
tovat a pouzivat. Ndklady infomac¢niho systému tak spocivaji pouze v zaskoleni uzivateld,
kteti s nim budou pfimo pracovat (fidici skupina). Finan¢né narocné pak bude pro podnik
Skoleni vSech zaméstnanct, které je seznami s novym systémem meéteni a hodnoceni fi-

nan¢ni vykonnosti.

Ptehled celkovych nakladl projektu je uveden v Tab. 45.
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Tab. 45: Vypocet nakladu na projekt (Vlastni zpracovani)

Podet Pofet Cenazaho- Pocet Naklady

dni hodin dinu (v K¢) osob (v K&
Skoleni Fidici skupiny 70 163
— Externi konzultant 5 40 1 000 1 40 000
— Ridici skupina 5 40 188,52 4 30 163
Skoleni THP zaméstnancii 372 516
— Ridici skupina 1 8 188,52 4 6033
— THP pracovnici 1 8 188,52 243 366 483
Skoleni ostatnich zaméstnancti 943 599
— Ridici skupina 10 10 188,52 4 7 541
— Ostatni zaméstnanci 10 10 118,04 793 936 058
Celkem 1386 278

Jak je z tabulky (Tab. 45) patrné, celkové néklady na projekt jsou odhadovany do vyse
1 386 278 K¢&. V tabulce jsou uvedeny tfi druhy Skoleni. Prvni Skoleni provede externi
konzultant, ktery bude odménén celkovou ¢astkou 40 000 K¢. Dalsi skoleni (THP i ostat-
nich pracovnikll) provede fidici skupina a naklady na né zavisi na poc¢tu osob, Skolicich
hodin a vysi primérné hodinové mzdy. Soucasti nakladii na Skoleni jsou 1 oportunitni né-
klady v podobé mzdového ohodnoceni zaméstnancii. Zaméstnanci se totiz Skoli ve své
pracovni dobég, ve které by jinak plnili své pracovni povinnosti (podileli na produktivité

prace).
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ZAVER
Hlavnim cilem této diplomové pace bylo zhodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku Slovac-

ké strojirny, a. s. prostiednictvim klasickych i modernich ukazateldi, navrzeni vhodnych

metod a postupli méfeni financni vykonnosti véetné jejich implementace do podniku.

Zakladem po splnéni cilt bylo stanovit teoretickd vychodiska po feseni dané problematiky.
Teoretickou Cast tvorily Ctyfi stézejni kapitoly. Prvni se zabyvala obecnym pojetim vykon-
nosti podniku, jejim méfenim a fizenim a taky ukazateli a jejich vyvojem. Druhd byla za-
méfena na klasické ukazatele vykonnosti a vyuziti finan¢ni analyzy v fizeni podniku. Kapi-
tola tfeti se orientovala na moderni ukazatele méteni finan¢ni vykonnosti a jeji zna¢na ¢ast
byla vénovana ukazateli EVA. V posledni kapitole teoretické ¢asti bylo zhodnoceno vyuzi-

ti ukazatelli financni vykonnosti v praxi.

Praktickd c¢ast byla tvofena dvéma hlavnimi Castmi, a to analytickou a projektovou.
V analytické ¢asti byl nejdiive piedstaven podnik a poté provedena analyza jeho vngjsich a
vnitinich podminek (Analyza odvétvi, SWOT analyza, Porterv model). Finan¢ni zdravi
podniku bylo zhodnoceno na zaklad¢ pouzitych klasickych ukazatelt a provedené finan¢ni
analyzy. V analytické ¢asti bylo zjisténo, Ze se SUB b¢hem jejich plisobnosti na trhu poda-
filo vybudovat dobrou pozici. Déle analyzy ukazaly, Ze se hospodaiska situace podniku az
precenénim opcnich obchodl v disledku vyvoje ménovych kurzii. V roce 2009 i pres glo-
balni hospodarskou krizi doslo k zlepseni. Rok 2010 Ize povazovat za velmi uspésny. Pro-
blematickymi se jevily pouze ukazatele aktivity, které signalizovaly neschopnost podniku
efektivné vyuzivat svlij majetek. Déle by se mohlo zdat, ze ma podnik problémy se svou
likviditou. Protoze vSak vyuziva k financovani svych kratkodobych zavazkl navic konto-
korentni uvér, vypovidajici schopnost téchto ukazatelli byla jist¢ miry ovlivnéna. Velmi

kladné 1ze podnik hodnotit z hlediska solventnosti.

Na analytickou ¢ast byla navdzana ¢ast projektova, kterd se jiz soustfedila na ukazatele
moderni. Podnik byl zprvu zhodnocen vybranymi modernimi ukazateli EVA, RONA a
CFROI. Moderni ukazatele zhodnotili finan¢ni vykonnost podniku zcela odlisné nez uka-
zatele klasické. Souhrnné zhodnotili GspéSné pouze 1éta 2008 a 2009. Ukazatel EVA o
podniku vypovédél, ze se mu v letech 2007 a 2010 nepodatilo vytvotit hodnotu. Ukazatel
RONA vykéazal az na vyjimku roku 2007 ziskovost Cistych aktiv. Ukazatel CFROI ukézal,

Ze navratnost pen¢znich tokli vloZenych investory, se pohybovala mezi - 2,00 % — 12,06
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%. Dale byly provedeny pyramidové rozklady obou ukazateli. Pyramidovy rozklad ukaza-
tele EVA odhalil, Ze nejvétsi negativni vliv na pokles hodnoty mélo sniZeni Cistého opera-
tivniho zisku o 35 %. Pyramidovy rozklad ukazatele CFROI znazornil, jak hodnoty brutto
investi¢ni baze, neodepisovanych aktiv a zivotnost aktiv rostly a hodnota brutto cash flow
klesala. Pro nazornost byly navic srovnany vybrané klasické a moderni ukazatele, z ¢ehoz
vyplynuly zésadnich rozdily v hodnoceni zptisobené transformaci ucetnich dat na ekono-

micka.

Na zakladé predchozich analyz a stanovenych pozadavka byl podniku navrzen novy sys-
tém hodnoceni finan¢ni vykonosti, ktery byl tvofen modernimi 1 klasickymi ukazateli. Vr-
cholovym ukazatelem systému byla pro Siroké uplatnéni a nesporné vyhody urcena Eko-
nomicky pfidana hodnota. Jejim doplitkem se stal relativni ukazatel EVA, ktery umoziuje
mezipodnikové srovnani. Nakonec byly do systému zapojeny i ukazatele klasické. Jednalo
se predevsim o ukazatele pomérove, cash flow a rozdilové. Soucasti projektu byl navrh a
plan implementace nového systému. V navrhu byly konkrétné charakterizovany jednotlivé
faze implementace. Plan byl zaméfen na klicové aktivity projektu, odpovédnost osob a
Casové rozvrzeni. Celkova piedpokladand doba realizace projektu byla odhadnuta na 10
mésict. Na zavéer projektové ¢asti byl cely projekt zhodnocen. Nejprve byly identifikovany
hlavni pfinosy. Ty vychéazely z komplexniho pfistupu méfeni a fizeni finan¢ni vykonnosti
podniku a zajisténi maximalizace hodnoty podniku, zesileni konkurenceschopnosti a zvy-
Seni efektivnosti podnikéni. Déle byla identifikovana rizika projektu. Jednalo se zejména o
neznalost konceptu, predsudky o konceptu, nezajem vedoucich pracovnikt, Spatné poro-
zuméni nebo pouhé kratkodobé zaméfeni. Posledni ¢asti zhodnoceni projektu bylo vy¢isle-

ni nakladi, které byly odhadnuty do vyse 1 386 278 K¢.
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PYRAMIDOVY ROZKLAD CFROI SUB (V TIS. KC)



PRILOHA P I: POMEROVE UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

» Ukazatele zadluZenosti

Pojem zadluZenost zobrazuje skutecnost, ze podnik pouziva k financovani aktiv své ¢in-

nosti cizi zdroje. (Rtckova, 2008, s. 57)

> Celkovéa zadluzenost

Pomoci tohoto ukazatele 1ze posoudit finan¢ni strukturu podniku z dlouhodobého hlediska.

Doporucena hodnota se pohybuje mezi 30 — 60 %. (Pavelkova a Knépkova, 2007, s. 70)
Cizi zdroje

7 v — 26
Celkova zadluZenost Celkova aktiva (26)

» Mira zadluZenosti

Tento ukazatel je napt. v piipadé zadosti o novy uvér velice vyznamny pro banku, zda uvér

poskytnout ¢i ne. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 70)
Cizi zdroje

Mi dluz ti=———————— 27
ira zadiuzenost Vlastni kapital @7)

> Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je doplinkovy ukazatel k ukazateli vétitelského rizika a jejich
soudet by mé&l byt 1. Cim vys§ich hodnot dosahuje, tim lépe. (Ruickova, 2008, s. 58)

.. ! . Vlastni kapital
Koeficient samofinancovani = ———— (28)
Celkova aktiva

> Ukazatel irokového kryti

Tento ukazatel charakterizuje vysi zadluZenosti pomoci schopnosti podniku splacet uroky.

Doporucena hodnota ukazatele je vyssi nez 5. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 71)

Ukazatel tirokového kryti = EBIT (29)
azdatel urokoveno I'ytl = Nékladové ﬁroky

> Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Vysledek a vyvoj ukazatele vyssi nez 1 znamend, Ze podnik dava prednost finan¢ni stabili-

té pred vynosem. (Knépkova a Pavelkova, 2010, s. 86)
Vlastni kapital

Kryti dlouhodobého majetku VK = (30)

Dlouhodoby majetek

> Kuryti dlouhodobého majetku vlastnimi zdroji

Zde plati zlaté pravidlo financovani — dlouhodoby majetek by mél byt kryt dlouhodobymi

zdroji. Pfi vysledku niz§im nez 1 podnik pouziva agresivni strategii financovani, ktera je



levnéjsi, ale rizikova. Pfi pfili§ vysokém poméru se jedna se o konzervativni strategii fi-
nancovani, které je bezpecna, ale drazsi. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 87)

Vlastni kapital + DI. cizi zdroje

(€19

Kryti dlouhodobého majetku vlastnimi zdroji = Dlouhodoby majetek

» Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity informuji, jak efektivné podnik vyuziva sva aktiva. V zasad¢ Ize praco-

vat se dvéma typy ukazatelil - poctem nebo dobou obratil. (Kislingerova, 2010, s. 107)

> Rychlost obratu aktiv

Jde o komplexnim ukazatel méfici efektivnost vyuzivani aktiv. Udava, kolikrat se celkova

aktiva obrati za rok. Minimalni doporucend hodnota je 1 (Kislingerova, 2010, s. 108)
Trzby
Aktiva

Rychlost obratu aktiv = (32)

> Rychlost obratu dlouhodobého majetku

Tento ukazatel méti efektivnost vyuzivani budov, strojl, zatizeni a jinych dlouhodobych

majetkovych ¢asti a udava, kolikrat se obrati v trzby za rok. (Kislingerova, 2010, s. 108)
Trzby

: (33)
Dlouhodoby majetek

Rychlost obratu dlouhodobého majetku =

> Rychlost obratu zasob

Ukazatel rychlosti obratu zasob udéava, kolikrat je kazda polozka zdsob v pribchu roku

prodéana a opétovné naskladnéna. (Kislingerova, 2010, s. 108)
Trzby

34
Zasoby 34

Rychlost obratu zasob =

> Doba obratu zdsob

Tento ukazatel vyjadifuje primérny pocet dni, po které jsou zdsoby vazany v podniku do
doby jejich spotieba nebo do doby jejich prodeje. (Kislingerova, 2010, s. 109)

i ) Priimérny stav zasob
Doba obratu dlouhodobého zasob = Triby X 360 (35)

> Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek méfi, kolik uplyne dni, béhem nichZ je inkaso penéz za trzby za-

drzeno v pohledavkach. (Kislingerova, 2010, s. 109)

i Priamérny stav pohledavek
Doba obratu pohledavek = Triby X 360 (36)

» Doba obratu zavazku




Ukazatel udava dobu ve dnech, po které zlstavaji kraitkodobé zdvazky neuhrazeny, a pod-
nik vyuziva bezplatny obchodni avér. (Kislingerova, 2010, s. 109)

i . Prlmérny stav zavazki
Doba obratu zavazki = - X 360 (37)
Trzby

» Ukazatele likvidity

Likvidita je schopnost podniku dostat svym zavazku. Jsou porovnavany disponibilni zdroje

se zavazky, které by mély byt v urcité dobé zaplaceny. (Dvoracek, 2003, s. 161)

> Likvidita celkova (likvidita IT1. stupné)

Ukazatel se pouziva pro béznou orientaci v otazce platebni pohotovosti klienta. Hodnota

tohoto ukazatele by méla nabyvat hodnot 1,5 — 2,5. (Dvoracek, 2003, s. 162)

Bésna likvidita = ObéZna aktiva (38)
ezna fikvidita = Kratkodbé cizi zdroje

» Likvidita pohotova (likvidita II. stupné)

Pohotova likvidita charakterizuje schopnost klienta kryt svym pohledavkami a penéznimi
prostiedky své bézné potieby a kratkodobé dluhy. Optimalni Groven a vyvoj by se mély
pohybovat v rozmezi 1 — 1,5. (Dvotacek, 2003, s. 162; Pavelkova, 2005, s. 30)

Lo Kratkodobé pohledavky + Kratkodoby finanéni majetek
Pohotova likvidita =

(39)

Kratkodbé cizi zdroje

> Okamzita likvidita (likvidita 1. stupng)

Likvidita I. stupné porovnava to, co ma klient okamzité k dispozici s tim, co bude platit
v pritbéhu pfistich 12 mésict. Ukazatel by m¢l nabyvat hodnot v rozmezi 0,2 — 0,5. (Dvo-
racek, 2003, s. 162)

Kratkodoby finan¢ni majetek

(40)

Okamzita likvidita =

Kratkodbé cizi zdroje

» Ukazatele kapitalového trhu

V podminkéch trzni ekonomiky jsou soucésti finan¢ni analyzy pomérové ukazatele opiraji-
cich se o informace kapitalového trhu. Tato ¢ast je v z4jmu vSech potencialnich investort
do podniku, pfedevsim pak akcionait. Do skupiny ukazatelii kapitdlového trhu patii napf-.:
P/E (Priceearning ratio), BV ( BookValue per share), Dividenda na akcii (Dividend per
share), Dividendov¢ kryti (Dividend cover). (Kislingerova, 2001, s. 76)



PRILOHA P II: DUPONTUV DIAGRAM

CISTY ZISK / VLASTNI KAPITAL

| | | |
Cisty zisk / , ’ Cizi kapital /
EBT / Vynosy Vynosy / DHM
EBT ynosy / Vlastni kapital

|_I_|
Vynosy / Naklady / DHM / Aktiva Finan¢ni majetek /
Vynosy Vynosy Kratk. zavazky

Kratk. zavazky /
Vlastni kapital

Naklady na prodej
zboZi / Vynosy

Vyrobni spotieba / Finanéni majetek /
Vynosy Aktiva

Odpisy / Vynosy

Osobni naklady /
Vynosy

Nakladové uroky /
Vynosy

Ostatni naklady /
Vynosy




PRILOHA P III: UPRAVY NUTNE PRO VYPOCET NOA A NOPAT

Tato ptiloha uvadi upravy, které doporucuji Pavelkova a Knapkova (2005, s. 27 - 56).
Upravy nutné po vypocet &istych operativnich aktiv

V ramci Uprav rozvahy je vhodné aktivovat naklady na reklamu logistiku, vzdélavani pra-
covnikd, restrukturalizaci podniku, vyzkum a vyvoj a dal$i polozky, které ptinaseji dlou-
hodoby uzitek v budoucnu. Pokud podnik vyuziva majetek, ktery si pronajima formou lea-
singu nebo ndjmu, je doporuceno toto aktivum do NOA zapocitat. Pti upravé aktiv je dule-
zity dale aktivovat goodwill (v brutto hodnot¢). Dlouhodoby majetek by mély byt ocenén
reprodukénimi cenami, dlouhodoby majetek finan¢ni a zasoby trznimi cenami. U pohleda-
vek se zvazuje, zda nejsou nadhodnoceny ¢i podhodnoceny z diivodu tvoieni opravnych
polozek. Na zaklad¢ pouzivané metody odpisovani nebo tvorby nadbytecnych rezerv miize
podnik vytvéafet tiché rezervy, které musi byt vylouceny. Déle se vycleni aktiva, ktera nej-
sou pro hlavni ¢innost nezbytna. Jedna se zejména o dlouhodoby finan¢ni majetek (cenné
papiry, pujcky, portfoliové investice), nedokoncené a strategické investice, nevyuzité po-
zemky a budovy, pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku, majetek provozné
malo vyuzZitelny, ¢ast penéznich prostiedkii z kratkodobého finanéniho majetku (pokud je
vyS$$i nez je potfeba pro zajisténi likvidity), kratkodobé cenné papiry a podily. Déle je
upravena aktiva potieba snizit o pasiva, kterd nenesou naklad, kam patti kratkodobé zavaz-

ky, pasivni polozky ¢asového rozliSeni a nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky.

Upravy nutné po vypocet ¢istého operativniho zisku

Pro stanoveni vySe NOPAT muze byt pozméiovan napt. vysledek hospodafeni z bézné
¢innosti. Jako prvni krok je nutno odstranit placené trokl z finan¢nich nakladi tak, ze jsou
pricteny zpét k vysledku hospodaieni. Dale musi byt vylouceny polozky, které se svou vysi
nebudou opakovat, napt. odstupné zaméstnancti, prodej dlouhodobého majetku, rozpouste-
ni nevyuzitych rezerv, mimofadné odpisy a dal$i. Nasledovné musi byt odstranény vynosy
z nepotiebnych aktiv. Pii stanoveni NOPAT je taky nutno vyloucit ndklady na vyzkum a
vyvoj, ndklady na reklamu, naklady na vzdélavani zaméstnancii aj. Dale nezapomenout
zapocitat odpisy aktivovanych nékladt. Dalsi oblasti jsou tiché rezervy, u nichZ je potieba
zvazit jejich tvorbu a Cerpani. Dale se vylucuji financni néklady a vynosy spojené
s dlouhodobym finan¢nim majetkem, ktery byl vyloucen. Navic se musi opravit i dail -
splatnou danl snizime ¢i zvySime o danovou povinnost z vynosi a danové uspory naklada,

o které je NOPAT rozdilny oproti vysledku hospodateni z bézné ¢innosti.



PRILOHA PIV: ORGANIZACNI STRUKTURA SUB
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PRILOHA P V: ROZVAHA SUBV LETECH 2007 - 2010

(v tisicich K¢) 2007 2008 2009 2010
Dlouhodoby majetek 595 141 872 571 869 338| 906 062
Dlouhodoby nehmotny majetek 4059 2 022 2 347 2 725
Software 4 059 2022 2347 2118
Dlouhodoby hmotny majetek 586022 628319| 863022 899 368
Pozemky 36 779 41 945 54 570 53 589
Stavby 399715 420573| 582696| 578191
Samostatné movité véci 125 690 125489| 187016 171 506
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 208 228 227 227
Nedokoné¢eny DHM 17 645 23 307 31 828 92 026
Poskytnuté zalohy na DHM 5985 16 777 6 685 3 829
Dlouhodoby finanéni majetek 5060 242230 3969 3 969
Podily v ovladanych a fizenych os. 2950 240120 2 849 2 849
Podily v u¢. jednotkach — podstatny vliv 1 000 1 000 0 0
Ostatni dlouhodobé CP a podily 1110 1110 1120 1120
Obézné aktiva 722639 732328 670093| 537037
Zéasoby 313 188| 281582| 267678 273066
Material 130 834 73 658 82 101 93 794
Nedokoncena vyroba a polotovary 125111 135122 106 446 127 561
Vyrobky 56 390 71 748 78 194 50 804
Zbozi 849 515 254 482
Poskytnuté zalohy na zasoby 4 539 683 425
Dlouhodobé pohledavky 42 362 8 737 2 630 2432
Pohledavky z obchodnich vztahli 6 851 8 481 2319 1987
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 269 256 311 445
Jiné pohledavky 35242 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 341613 427655| 276484| 226421
Pohledavky z obchodnich vztahd 241800 311423| 276484 198362
Stat - danové pohledavky 32 295 38 364 23 275 15922
Kratkodobé poskytnuté zalohy 7 158 11101 7 396 6 660
Dohadné ucty aktivni 2 549 1095 753 3172
Jiné pohledavky 57 811 65 745 25 687 2 305
Kratkodoby finan¢ni majetek 25476 14 354 66 190 35118
Penize 884 1572 2379 3 065
Ucty v bankach 16 363 12 782 63 811 32053
Casové rozliseni 19 292 13 768 18 238 13 003
Naklady pfistich obdobi 19 292 13 768 18 238 13 003




(v tisicich K¢) 2007 2008 2009 2010
Vlastni kapital 651 258 473 856 721 060 955 703
Zékladni kapital 561733 561733 561733 561733
Zékladni kapital 561733 561733 561733 561733
Kapitalové fondy 0 460 0 0
Ostatni kapitalové fondy 0 460 0 0
I;)e;zg}l;vzr: Zt?sr]l(iy, nedélitelny fond a ostatni 30 592 31 075 31 075 36 735
Zakonny rezervni fond / Nedé€litelny fond 30 592 31075 31075 36 735
Vysledek hospodareni minulych let 49 281 58 450 15 055 122 592
Nerozd¢€leny zisk minulych let 49 281 58 450 15 055 122 592
Vysledek hospodareni bézného ¢. obdobi 9652| -177873 113 197 234 643
Cizi zdroje 685814 | 1144822 836 609 500 171
Rezervy 82 729 81 820 46 716 22 450
Rezervy podle zvlastnich prav. predpisi 14 760 22 140 34 140 0
Rezerva na dai z ptijmu 12 238 0 0 10 266
Ostatni rezervy 55731 59 680 12 576 12 184
Dlouhodobé zavazky 24 920 511796 109 793 37 067
Jiné zavazky 2454 499 843 70 527 1778
OdlozZeny danovy zavazek 22 466 11 953 39266 35289
Kratkodobé zdvazky 398 853 342 462 497 550 261 626
Zavazky z obchodnich vztaht 183 055 112 381 114 575 110 170
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 850 0 0 0
Zavazky ke spole¢niktim, ¢lenim druzstva 300 300 300 300
Zavazky k zaméstnancim 135 831 158 702 104 618 52112
Zavazky ze soc. a zdravotniho pojisténi 11493 8478 10 482 8 794
Stat - danové zavazky a dotace 5570 3014 3373 1709
Kratkodobé prijaté zalohy 45197 42 122 24 603 28 451
Dohadné ucty pasivni 16 557 16 610 7919 10 169
Jiné zavazky 0 855 231 680 49 921
Bankovni Givéry a vypomoci 179 312 208 744 182 550 179 028
Bankovni tivéry dlouhodobé 7573 0 13 091 37 070
Kratkodobé bankovni Gvéry 171 739 208 744 169459 141 958
Casové rozliseni 0 0 0 228
Vynosy pristich obdobi 0 0 0 228




PRILOHA P VI: VYKAZ ZISKU A ZTRAT SUB 2007 — 2010

(v tisicich K¢) 2007 2008 2009 2010

Trzby za prodej zbozi 29 087 28 271 9276 5365
Néklady vynalozené na prodané zbozi 26 848 26 550 8 708 4 860
Vykony 1607035] 1768664| 1413189| 1299 620
Trzby za prodej vlast. vyrobku a sluzeb 1571319 1711303| 1498973| 1274915
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 23 727 27009| -102 893 -590
Aktivace 11989 30 352 17 109 25295
Vykonova spotieba 1187919] 1262922 871 240 822 787
Spotieba materialu a energie 851 638 941 596 610 299 632 492
Sluzby 336 281 321326 260 941 250 295
Osobni naklady 364 569 410 500 370 248 328 729
Mzdov¢ néklady 261171 302 381 269 269 237 308
Odmeény ¢lentim organti spolecnosti a 6510 8370 11113 4770
Naklady na soc. a zdravotni pojisténi 90 523 93 988 82 982 79 650
Socialni naklady 6 365 5761 6 884 7001
Dané a poplatky 2443 2 794 2 564 5248
Odpisy DNM a DHM 52275 46 484 78 687 71 808
Trzby z prodeje DM a materialu 47 637 55716 13 060 75 169
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 16 149 24 568 189 57 978
Trzby z prodeje materialu 31488 31148 12 871 17191
Zustatkova cena prodaného DM a mater. 16 149 3 800 1 682 2 801
Zustatkova cena prodaného DM 15 762 3354 8 1 569
Prodany material 884 446 1674 1232
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek 3641 13 597 4921 -15 829
Ostatni provozni vynosy 12 426 7 696 4563 7 861
Ostatni provozni naklady 33 892 22 480 21 578 29 137
Trzby z prodeje cennych papirt a podili 325 127 000 0 0
Prodané cenné papiry a podily 1300 2 950 0 0
Vynosy z dlouh. finan¢niho majetku 3 0 0 0
Vynosy z KFM 224 323 81 0
Vynosy z precenéni CP a derivatl 112 854 -25 674 224 829 239 490
Néklady z ptecenéni CP a derivati 60 029 500 661 80 828 -11 487
Zména stavu rezerv a OP - financni oblast 39 806 -8 986 -41 944 277
Vynosové troky 462 240 1490 2 693
Nakladové troky 11 948 14 443 14 608 3987
Ostatni finan¢ni vynosy 57 843 204 158 118 608 24 388
Ostatni finan¢ni naklady 40 466 57 065 251 533 105 586
Dan z prijmll za béZnou ¢innost 16 462 -10 720 7 498 12 039
- splatnd 6 639 -207 0 5166
- odlozena -2 699 -10 513 2 348 -3977




PRILOHA P VII: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY SUB

Vertikalni analyza

Horizontalni analyza

AKTIVA 2008 2009 2010 2008/2007 2009/2008  2010/2009 | 2010/2007
Dlouhodoby majetek 44,51 53,91 55,81 62,23 46,62 -0,37 4,22 52,24
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,3 0,12 0,15 0,19 -50,18 16,07 16,11 -32,87
Dlouhodoby hmotny majetek 43,83 38,82 55,40 61,77 7,22 37,35 421 53,47
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,38 14,96 0,25 0,27 4 687,15 -98,36 0,00 -21,56
Obeézna aktiva 54,05 45,24 43,02 36,88 1,34 -8,50 -19,86 -25,68
Zasoby 23,42 17,40 17,18 18,75 -10,09 -4,94 2,01 -12,81
Dlouhodobé pohledavky 3,17 0,54 0,17 0,17 -79,38 -69,90 -7,53 -94,26
Kratkodobé pohledavky 25,55 26,42 21,42 15,55 25,19 -32, 01 -18,11 -33,72
Kratkodoby finan¢ni majetek 1,91 0,89 4,25 2,41 -43,66 361,13 -46,94 37,85
Casové rozliseni 1,44 0,85 1,17 0,89 -28,63 32,47 -28,70 -32,60
Vlastni kapital 48,71 29,27 46,29 65,63 -27,24 52,17 32,54 46,75
Zakladni kapital 42,01 34,70 36,06 38,58 0,00 0,00 0,00 0,00
Kapitalové fondy 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 -100,00 0,00 0,00
Rezervni, nedélitelny ostatni fondy 2,29 1,92 1,99 2,52 1,58 0,00 18,21 20,08
Vysledek hospodareni minulych let 3,69 3,61 0,97 8,42 18,61 -74,24 714,29 148,76
VH bézného ucetniho obdobi 0,72 -10,99 7,27 16,11 -1 942,86 -163,64 107,29 2331,03
Cizi zdroje 51,29 70,73 53,71 34,35 66,93 -26,92 -40,21 -27,07
Rezervy 6,19 5,05 3,00 1,54 -1,10 -42.90 -51,94 -72,86
Dlouhodobé¢ zavazky 1,86 31,62 7,05 2,55 1 953,76 -78,55 -66,24 48,74
Kratkodobé zavazky 29,83 21,16 31,94 17,97 -14,14 45,29 -47,42 -34,41
Bankovni Gvéry a vypomoci 13,41 12,90 11,72 12,30 16,41 -12,55 -1,93 -0,16
Casové rozliseni 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00




PRILOHA VIII: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRAT SUB

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

2007

Vertikalni analyza

12008

2009

2010

Horizontalni analyza
2008/2007 ‘2009/2008 ‘ 2010/2009

2010/2007

Trzby za prodej zbozi 1,56 1,30 0,52 0,32 -2,81 -67,19 -42,16 -81,56
Vykony 86,03 81,64 79,15 78,55 10,06 -20,10 -8,04 -19,13
Trzby z prodeje DM a materialu 2,55 2,57 0,73 4,54 16,96 -76,56 475,57 57,80
Ostatni provozni vynosy 0,67 0,36 0,26 0,48 -38,07 -40,71 72,28 -36,74
Trzby z prodeje CP a podili 0,02 5,86 0,00 0,00 3897792 -100,00 0 -100,00
Vynosy z dlouhodobého FM 0,00 0,00 0,00 0,00 -100,00 0 0 -100,00
Vynosy z kratkodobého FM 0,01 0,01 0,00 0,00 44,20 -74,92 -100,00 -100,00
Vynosy z precenéni CP 6,04 -1,19 12,59 14,47 -122,75 -975,71 6,52 112,21
Vynosové Groky 0,02 0,01 0,08 0,16 -48,05 520,83 80,74 482,90
Ostatni finan¢ni vynosy 3,10 9,42 6,66 1,47 252,95 -41,78 -79,48 -57,84

Naklady na prodej zbozi 1,45 1,13 0,52 0,34 -1,11 -67,20 -44,19 -81,90
Vykonova spotieba 63,94 53,87 52,10 62,17 6,31 -31,01 1,33 -25,69
Osobni naklady 19,62 17,51 22,14 23,15 12,60 -9,81 -11,21 -9,83
Dané a poplatky 0,13 0,12 0,15 0,37 14,37 -8,23 104,68 114,82
Dai z piijmi 0,89 -0,46 0,45 0,85 -165,12 -169,94 60,56 -26,87
Odpisy DHM a DNM 2,81 1,98 4,71 5,06 -11,08 69,28 -8,74 37,37
ZC prodaného DM a materialu 0,87 0,16 0,10 0,20 -76,47 -55,74 66,53 -82,66
Zm¢éna stavu rezerv a OP—provoz 0,20 0,58 0,29 -1,11 273,44 -63,81 -421,66 -534,74
Ostatni provozni naklady 1,82 0,96 1,29 2,05 -33,67 -4,01 35,03 -14,03
Zména stavu rezerv a OP—finance 2,14 -0,38 -2,51 0,02 -122,57 366,77 -100,66 -99,30
Nakladové iroky 0,64 0,62 0,87 0,28 20,88 1,14 -72,71 -66,63
Naklady z ptecenéni CP a derivati 3,23 21,35 4,83 -0,81 734,03 -83,86 -114,21 -119,14
Prodané CP a vklady 0,07 0,13 0 0 126,92 -100,00 0 -100,00
Ostatni finanéni naklady 2,18 2,43 15,04 7,44 41,02 340,78 -58,02 160,93




PRILOHA IX: DUPONTUV DIAGRAM SUB

Cz/
VK

0,015
-0,375
0,157

0,246

Ukazatel

2007
2008
2009
2010

X'X'/'

\2A% N/V
1 0,960
1 1,087
1 0,932
1 0,851
Nz ! V VS/V Odp/V Os.N/V NU/V Ost.N/V
0,014 0,636 0,028 0,195 0,006 0,040
0,012 0,583 0,021 0,189 0,007 | + | 0,037
0,005 0,488 0,044 0,207 0,008 0,153
0,003 0,497 0,043 0,199 0,002 0,081




PRILOHA X: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA SUB (V TIS. KC)

UKAZATEL
2009 | 2010
Vliv na EVA
*
RONA WACC DM CAS. ROZL. CPK
12,98% | 6.44% 7,64% | 8,58% | [1037063[1047770] -] 13768 | 18238 |+[-196370] 28 034
-62 135 -§ 931 186 78 3903
NOPAT / TRZBY TRZBY /C DHM DNM DFM ZASOBY POHLEDAVKY KEM Neiroené CZ
5.97% | 421% 218 [ 153 742622 [1010 464 + | 54321 ] 37306 |+ 240120 | 0 281582 | 267678 |+ | 436392 [336225|+[ 14354 | 66190 |-[928698]642059
-30 946 31193 4658 -296 -4176 -242 -1742 901 4985
NOPAT TRZBY TRZBY C VK/ C * NVK CK /C*NCK
106 507] 69 623 1785 348]1 654 586] [1 785 348]1 654 586] /| 820565 [1 081199] [ 6,60% [ 7.84% |+ 1,04% [ 074%
-37 809 6863 -6773 -24 420 -11790 2859
VK/C Ny CK/C Neg
66,64% | 74,71% 9,90% [ 1049% | | 3336% [ 25,29% 3,13% | 2.94%
7824 3966 2329 530




PRILOHA XI: PYRAMIDOVY ROZKLAD CFROI SUB (V TIS. KC)

CFROI

5,00%

2,17%

UKAZATEL

2009

2010

BIB BCF NEODEPISOVANA ZIVOTNOST
‘ AKTIVA AKTIV
2952 957 3196 616 203339 144076 147495 382 541
ODEPISOVANA NEODEPISOVANA DEM —— ZASOBY CISTA MONET.
AKTIVA AKTIVA + 4| AKTIVA
2805462 (2814075 | 147 495 | 382 541 0 | 0 72142 | 70041 | [353 870| 356 897 | |[-278517(-44 397
ODER- ARTIVA ¥ LEASINGBRUTTO | , (NEDOKONCENY DM
AKT.CENACH |+ +
26822892 675335 90938 | 45292 32235 [234643
T VH z ptecenéni T — UPRAVENE ZISK Z DRZENI MIMORADNE MONET ARNI NEUROCENE
-| finanénich derivati + UROKY +| MONET. AKTIV +|  POLOZKY AKTIVA ZAVAZKY
113 197 | 234 643 66831 | 176511 78 687 | 71808 17780 | 8480 2905 | 666 57721 [ 4990 363 542[ 276 974 642059 | 321 371
POHLEDAVKY KFM CASOVE REZERVY CASOVE DLOUHODOBE KRATKODOBE
+ +|  ROZLISENT +| ROZLISENT |+
279114228 853| | 66 190 | 35 118 18 238 [ 13003 34716 [ 22450 0 | 228 109 793] 37067 | |497550[261 626




