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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je identifikace faktorti ovlivitujicich ekonomickou ptidanou hodnotu ve
spole¢nosti Nestlé Cesko s.r.o. Teoretickd ¢ast obsahuje piehled tradiénich a hodnotovych uka-
zatelti vykonnosti, s hlavnim zaméfenim na ukazatel ekonomické pfidané hodnoty. V praktické
¢asti je pfedstavena analyzovand spole¢nost a pomoci nastroji finan¢ni analyzy zhodnocena jeji
finanéni vykonnost. Nasleduje vypocet EVA, ktery je dale analyzovan prostfednictvim pyrami-
dového rozkladu a citlivostni analyzy za ucelem identifikace faktorti piisobicich na tvorbu hod-
noty v podniku. V zavéru prace je vypracovan navrh zpusobu fizeni hlavnich generatori hodnoty

a zhodnoceny pfinosy a mozna rizika projektu.

Kli¢ova slova: vykonnost, ekonomické pfidana hodnota, méfitka vykonnosti, finan¢ni analyza,
Cista operativni aktiva, ¢isty operativni zisk po zdanéni, primémé vazené naklady na kapital,

klicové faktory vykonnosti.

ABSTRACT

The goal of this thesis is identification of the factors influencing Economic Value Added in
company Nestlé Cesko Ltd. The theoretical part offers an overview of traditional and value per-
formance indicators, with the main focus on Economic Value Added. In the practical part the
analysed company is presented and with the help of tools of financial analysis the company’s
performance is evaluated. Then follows the calculation of EVA, which is then more analysed by
pyramidal decomposition and by sensitivity analysis in order to identify the key factors having
the influence on creation of value in company. In the last part of this thesis the proposal of possi-
ble method of driving of the main factors influencing Economic Value Added is developed and

as well the benefits and possible risks of this project are evaluated.

Keywords: Performance, Economic Value Added (EVA), Indicators of Performance, Financial
Analysis, Net Operating Assets, Net Operating Profit After Taxis, Weighted Average Cost of
Capital, Key Factors of Performance.



Rada bych na tomto misté podékovala vedoucimu své diplomové prace panu doc. Ing. Borisi

Popeskovi, Ph.D. za jeho odborné vedeni, vstiicnost a cenné ptipominky a rady pii konzultacich.

Prohlasuji, Ze odevzdana verze diplomové prace a verze elektronicka nahrana do IS/STAG jsou

totozné.



OBSAH

L0 7402 ) PP PPP 11
| TEORETICKA CAST .....oovvviiiieieisse st 12
1 VYKONNOST PODNIKU A HODNOTOVE RIZENI .........ccc.cooommiiniinniiriiiiniinninnns 13
1.1 VYMEZENI PODSTATY PODNIKU ...cotiiiuiiatiisiiiaieaaiteasteeateesieessseessessssesssessnsesssnessesssnasnne 13
1.2 POJEM VYKONNOST PODNIKU ....uvieutiiiutteteeaiteesieeasteessesasseessesasseesseeansesssssasessssssnsesssnssnns 13
1.3 RIZENI HODNOTY PODNIKU ......ocvoveiiiesesisessesessessesessessesssssesssssssssssssssssenssssssenssssnsassnsas 13
1.3.1  CistA SOUCASNIA NOANOTA. ......v.veeeeeeeeeeeeee e e ee et ee et ee s et ettt ettt ee e en s 14

1.4 PRISTUPY K MERENI FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU ...ccoviiiiiaiiesiiiesieesieesinesseee e 15

2 MERITKA VYKONNOSTI PODNIKU......cooviiiiiiniininnisineies s 18
2.1 TRADICNI UKAZATELE ...eoiitiiiiiiatiestieesieesieeesieesiteesbeessaessbeesitaasbessssesbessnsesbesssneenseessnaenns 18
2.1.1  UKAZALEIE ZISKU.....ecveeieieii ettt 18

2.1.2  Ukazatele cash flow (hotovostnich tokill) ..........ccoiieiiiiiiiinii 20

2.1.3  UKazatele rentability.........ccoiiiiiiiiiiieiieiee e 22
2.1.3.1 Rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales).........ccccocevveviiieieenecic e, 22

2.1.3.2 Rentabilita aktiv — ROA (Return on ASSELS) ........ccccvrireriieieieieneresesenieas 22

2.1.3.3 Rentabilita investovaného kapitalu — ROI (Return on Investment) .............. 22

2.1.3.4 Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (Return on EQUItY).........cccvvvrvnnnnnns 22

2.1.3.5 Zisk na akcii — EPS (Earnings per Share) .........ccccoeevveveiieieeve e, 23

2.1.3.6 Rentabilita tplatného kapitalu — ROCE (Return on Capital Employed) ...... 23

2.1.4  Ukazatele financni analyzy.........coccovviiiiiiiiiiiiiiii s 23

2.2 HODNOTOVE UKAZATELE ...coiiiiiiiiiiiiiiisiese e 25
2.2.1  DCEF (Discounted Cash Flow) — Diskontované penézni toKy..........ccccoeerereenennes 26

2.2.2  MVA (Market Value Added) — Trzni pfidand hodnota...........cccccevvvereniiennnnnnn 26

2.2.3  CFROI (Cash Flow Return on Investment) — Provozni navratnost investic ......... 26

2.2.4 TSR (Total Shareholder Return) — Celkové bohatstvi akcionart...............cceveeee. 26

2.2.5 SVA (Shareholder Value Added) — Pfidana hodnota pro akcionafe ..................... 27

2.2.6  EXCESS RELUIN ...ttt ettt sttt e nne e 27

2.2.7 BSC — Balanced SCOrECAId.........coceiueiuirieiiiiieieieie ettt 27

2.2.8  KPI (Key Performance Indicators) — Klicové ukazatele vykonnosti .................... 28

2.29 EVA (Economic Value Added) — Ekonomicka ptfidana hodnota..............ccccueee. 28

2.3 SHRNUTI TRADICNICH A HODNOTOVYCH UKAZATELU VYKONNOSTI.....cviivieireaeeeninenne 29

3 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA (EVA) .....cccoooiviiieeieeireseeseesesseses s 30
3.1 PODSTATA UKAZATELE ...tiitee ettt ettt sttt ettt e see e bt e asbeesbe e e seesseeabeeaneeanneesaneanes 30
3.2 MOZNOSTI VYUZITI KONCEPTU EVA ..ot 30
3.21  Vyuziti EVA jako méfitko vykonnosti podniku..........cccccoiiiiiiiiiiiiiiiiicin, 31

3.2.2  Vyuziti EVA pro odmeENOVANT .......c.eiviiiiiiiieiceeseee e 31

3.2.3  Vyuziti EVA pro investiéni rozhodovani ............cccoceviviiiiiiiii 32

3.24  Vyuziti EVA pro ocenéni podniku .........ccccooiveiiriiiiiniiiciieneseseee e 32

3.3 EVA —EKONOMICKY MODEL.....ccutiuiarueeireasiesaneesneeaneessesaneesnessneessesanseesnnsssnessnsanseens 32
3.4  PROPOCET ZAKLADNICH POLOZEK EVA ..ot 33
3.4.1  Vymezeni ¢istych operativnich aktiv (NOA) ......ooovviiiiiiiiiiiiecie e 33
3.4.1.1 Aktivace operativnich aktiv (nevykdzanych v rozvaze) ...........c.ccocevrvnnne. 33

3.4.1.2 Vylouceni neoperativiniCh aktiv ........cccccveiiiiiiiiiniiiiiiee e 35

3.4.1.3 Snizeni aktiv 0 netroceny cizi Kapital...........c.ccoovviiiiiiiiiiici 35



3.4.2  Vymezeni ¢istého provozniho zisku po zdanéni (NOPAT) .....cccvvvveviiiiniiennninnn, 36

3.43  Vypocet prumérnych vazenych nakladi na kapitdl (WACC) .....coccevvviiiiniienenne 37
3.4.3.1 Naklady na cizi Kapital.........ccccooviiiiiiiiiiiiiiie e 37
3.4.3.2 Néklady na vlastni Kapital...........ccccooiiiiiiiiiiiiiice e 38
3.5 EVA - UCETNI MODEL.....cciiiiitiiiieiiiiie e e ettt e e e ettt e e s ette e e e e eabaee e s sbaeeeesanasaeesesbaneessnneneeasans 39
3.6 VYHODY A NEVYHODY UKAZATELE EVA ... .o 39
3.7 FAKTORY OVLIVNUJIICT EVA ..ottt et aree e 40
HPRAKTICKA CAST .....cooooiiieoeeeeeee e 42
4 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI NESTLE CESKO S.R.O. .....ceoovvvovverirereieninrens 43
4.1 HISTORIE A SOUCASNOST 1eiitieeiiiiittttteeeeee et s iittrrereeeeessssisttbaseeeeesssssassrrreeeeaeesssasssrraeeeeeens 43
4.2 ZAKLADNI UDATE.......uttiiiiiitiiee e e ettt e e e ettt e e e e ettt e e e s e itbaeeessbaeeeesasbaeeeseasbaseessbraeeesaasaeeeesensens 43
4.3 PREDMET PODNIKANI A SORTIMENT VYROBY ....ueeieiiiiieeeeirieeesiitreeeesaisseeeesssnesessssseseesns 44
4.4 ORGANIZACNT STRUKTURA ....utttiieeeitiieeeeiitteeeesetteeesassteeessssssesesasssesessssssssssasssssessnssenens 45
4.5 VYVOI POCTU ZAMESTNANCU ....uvviiieiiiiieeeeiiiee e e eitteeeeseitteeessettaeeesssbaseeesannaeeesanseseessnsens 45
4.6 STRATEGIE A CILE PODNIKU .....uuviiiiiitiieeeeiitieeeesitteeeseetteeeessbaeeeesassreeesssnsasesssnssessessnssenens 46
4.7 ANALYZA VNEJSICH A VNITRNICH PODMINEK ......cuvviieeiiiiieeeiitieeeeesitneeeesenneeessenseeeesennens 47
4.8 ANALYZA ODVET V. .tiiiii ittt ettt e s ettt e e e st e e e e eaba e e e e s aaaaeeesennaeeeeeennees 47
4.9 SWOT ANALYZA ...ttt ettt e ettt e ettt e e s e tte e e e e etb e e e e s bae e e e s aaaaeeeesabaeeessnbaeeeesanreeeas 49
4.10 PORTEROVA ANALYZA PETI KONKURENCNICH SIL ...eceiiiiiieeiiiiieeeeeiireeeeseveeeeesenveeeesennens 50
4.10.1 Stavajici konkurencni rivalita..........coceeiiiiiiiiiiniie e 50
4.10.2 Hrozba vstupu novych konkurentli na trh.........cccooooviiiiiiiiiii 50
4.10.3  Hrozba SUDSHITULT ....cccoiiervreiiiiie e ettt e s sttt e e e s e e s s s sbbb b e e e s e e e s s ssabbbeeeeeseessesans 51
4.10.4  Sila OdDEIAtEIT .vvveviiiii it 51
ORI 1 - W a Lo e P 1<) L 51
5  FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI NESTLE CESKO S.R.O. .....cc.ccoeververnne 52
5.1 FINANCNI ANALYZA ..ottt ettt e e e e s s et e e e e e e e s s s eabb e e e e eeeeessasabbbaeeeeseeeseasaserens 52
5.2 SPIDER ANALYZA ...uutiiieiitieeeesetteeeeaittee e e e atteeeeaasataeeeaastaeeeessbaeeeeaasaeeeeeaasbaeeesssaeeeesaneneens 52
5.3 SOUSTAVY POMEROVYCH UKAZATELU .....uvviiieiiiiieeeeiitiee e e sttee e e s site e e e e sntane e s snaee e e s annnea s 53
54 ZAVER K FINANCNI ANALYZE ....uviiiiiiiiiieeeeiiie e e e eittee e e s etee e e e s sitaeeesssstaeeesssnsanessannaneaessnsens 55

6 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU POMOCiI EKONOMICKE PRIDANE
[ (@ TN (@ N I 2R 57
6.1  VYMEZENI CISTYCH OPERATIVNICH AKTIV (NOA) ..ottt 57
6.1.1  AKEVACE POIOZEK ..ovviiiiiiiiiiiie s 57
6.1.2  Vyclenéni neoperativnich aktiv........ccocceeiiiiiiiiiiiiieii e 58
6.1.3  Neuroceny Cizi Kapital.........cceiiiiiiieiiiiesieiee s 59
6.2 VYMEZENT NOPAT L.ttt e e et e e e s e baa e e e s bt e e e s enbteeeeeenrees 60
6.3 VYPOCETWAGCC ...ttt ettt ettt e ettt e e e e et b e e e s eab e e e e s enbbeeeeeenrees 62
6.3.1  Stanoveni ndkladli na cizi Kapital.........ccocooriiiiiiiiiiii 62
6.3.2  Stanoveni ndkladl na vlastni Kapital ............ccooviiiiiiiiiiiin 64
6.3.3  Stanoveni vazenych primérmnych nakladi na kapital (WACC).....ccccocevviiiinnnnnns 66
6.4  VYPOCET EVA ettt e e s e e e et re e e e s na e e e e e s nenee s 67
7 PROJEKT IDENTIFIKACE FAKTORU OVLIVNUJICICH EVA ..........ccccoonnnun...n. 69
7.1 PYRAMIDOVE ROZKLADY ...cuttiteeiitieteeessieeeesssssseeesassssesssssssesssnsssssssasssssssssssssssssnssseenans 69

7.1.1 Rozklad EVA V 1eteCh 2009 — 2010 .....coeieeeeeeeeeeee et eeee e 69



7.1.2 Rozklad EVA v letech 2008 — 2009 ........oooiieeeeeeee et eeeee e 72

7.1.3 Rozklad EVA V letech 2008 — 2012 ........ccovviiiiie ettt 75
7.2 CITLIVOSTNI ANALYZA ...uttieeeiiitiee e e eitiee e e e ettee e e s aitteeeeesataaeessbteeeesaateeeeassbaseessnsaeseesassneens 78

8  NAVRH SYSTEMU RiZENI FAKTORU OVLIVNUJICiCH EVA VE
SPOLECNOSTI NESTLE CESKO S.R.O..ocoiiiiiiiiiii et 80
8.1 PRIDANA HODNOTA ...cuutiieeiiittieeesatteeeeasteeeessstsseeesassseeaeasssssesesssssessasssssesssssnsesssnsssneenans 81
8.2 RENTABILITA INVESTOVANEHO KAPITALU ....uvvviieiiiiieeeeiiieeeesitteeeessineeesssnvneeessnnneeaans 81
8.3 TRZBY ittitiiiteiie ittt s ettt ettt et b e bbb e b et b e be et e eh e e beeteere e beentenreers 82
8.4 (10231 BN € 7N 5 )OSR 82
8.5 VYUZITI MATETKU ...utiiieeiiiiee e ettt e e e s eite e e e e sstae e e s st e e e s aasae e e e e abaaeeesssaseeesnnnneeesannneeaeesnnnns 82
8.5.1  Rizeni Gistého pracovni KapitalU.........cccevveeevieeieseieeiiesiseieeesssesses e, 83
8.5.1.1  POhICAAVKY ..oiiiiiiiiiiiieee s 83
8.5.1.2  ZASODY .ot 83
8.5.1.3  Kratkodobe Cizi ZAroje .........oooviiiiiiiiiiiii e, 83
8.5.2  Rizeni dlouhodob€ho majetku ...........cocveiiiiiiiiiiiii e 84
8.6 VAZENE PRUMERNE NAKLADY NA KAPITAL ...ucviiiiiiiiieeiiiieeeeciiee e e siiee e e s snae e e s ennanea e ennes 84
9  PRINOSY, NAKLADY A RIZIKA PROJEKTU .....cooovviviieiiriieieieesssssessessenseesenenes 85
7.7 ) L SO 87
SEZNAM POUZITE LITERATURY ....ooviiiiiieiieeeesesssssessestes s eseesess s asses st 89
SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK .......cc.coovviviviieeieesreseseeseseseenesinnen, 93
SEZNAM OBRAZKU ..ot st sn s 96
SEZNAM TABULEK .....coiitiiee ettt ettt sttt et sbe e etesaaesbe e beetesraenas 97

SEZNAM PRILOH ........oooooooeeeeeeeeoeoeeeeeeeeeeee e e r e et e e ee e s e e s e e ener e 98



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 11

UvoD

V dne$nim silném konkurencnim prostiedi se mohou Uspésné rozvijet pouze ty subjekty,
které jsou schopny rychle reagovat na ménici se podminky podnikéni a zaroven usiluji o
trvalé zvySovani své vykonnosti. Vychozim bodem k fizeni a zvySovani vykonnosti je jeji
meéfeni. Pristupil k méfeni podnikové vykonnosti je mnoho. Hlavnim cilem podnikani by
dnes uz nemé¢la byt pouha maximalizace zisku, ale maximalizace hodnoty podniku, a proto
se Vv soucasné dob¢ piechazi od tradi¢nich ukazateli hodnoceni vykonnosti k hodnotovym

ukazatelim, které zohlediuji faktor ¢asu, rizika a inflace.

Cilem diplomové préce je identifikovat faktory ovliviiujici ekonomickou ptidanou hodnotu
ve spole¢nosti Nestlé Cesko s.r.0. a navrhnout zptisoby jejich fizeni.
Teoreticka Cast se bude z pocatku zabyvat tradi¢nimi ukazateli méfeni vykonnosti, dale se

pak zamé&fi na ukazatele hodnotové, pricemz nejveétsi pozornost bude vénovana ukazateli

ekonomické ptidané hodnoty, ktery bude v této praci dale aplikovan.

V praktické ¢asti bude nejdfive predstavena spole¢nost Nestlé Cesko s.r.o., charakterizo-
vano jeji vnitini a vné&jsi prostiedi a poté, prostiednictvim nastroju finanéni analyzy, budou
zhodnoceny vysledky jeji ¢innosti. Vzhledem ke koncepci této prace bude pro vyjadieni
vykonnosti podniku pouzito ukazatele EVA, ktery bude podroben nasledné analyze za po-
moci pyramidovych rozkladi a citlivostni analyzy. Na zakladé provedenych analyz budou
identifikovany vlivy pusobici na tvorbu hodnoty v podniku. V zavéru prace bude navrzen
zpusob fizeni klicovych generatord hodnoty a zarovenn shrnuty piinosy, ndklady a rizika

projektu.
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. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU A HODNOTOVE RIZENI

1.1 Vymezeni podstaty podniku

Podstata fungovani podniku je zalozena na pfeméné¢ vstupt na vystupy, tzv. transformaci.
Cilem je dosahnout vy$$i hodnoty na vystupu oproti hodnoté na vstupu. Zakladnim pied-
pokladem K této vyssi hodnoté na vystupu je vytvoifeni takovych vykond (vyrobki a slu-
zeb), které vyhovuji pozadavkim trhu a jejich nasledny prodej zdkaznikiim. Zhodnoceni
vstupl ziskanim vyssi hodnoty od zékaznika je tedy cilem vzniku a trvani podniku. (Fibi-

rové a Soljakova, 2005, s. 11 —12)

Smyslem podnikani je podle Synka a Kislingerové (2010, s. 3 — 4) zhodnocovani kapitalu
vlozeného do podnikani. Vysledkem takového rtistu hodnoty vstupniho kapitalu je zvyso-

vani vykonnosti a celkové hodnoty podniku.

1.2 Pojem vykonnost podniku

Vykonnost podniku a méfeni vykonnosti jsou v dnesni dobé velmi ¢asto pouzivané pojmy.
Jejich vyznam vsak neni jasn¢ definovan, a proto se v praxi setkavame s tim, ze dochazi

k rozdilnému chapani obsahu téchto pojmil. (Fibirova a Soljakova, 2005, s. 7)

VétSinou je vykonnost podniku vnimana jako schopnost zhodnoceni vloZenych prostifedkt
do podnikani, to se v§ak jevi jako nepiesné. Sulak a Vacik (2005, s. 7) uvadi, ze takto mu-
ze vykonnost chépat hlavné vlastnik podniku. Samotnou organizaci vSak tvofii také dalsi
zajmové skupiny, které maji zajem na jejim vysledku hospodafeni. Kazdy subjekt na trhu,
at’ uz jde o vlastnika, manaZera nebo zakaznika, ktery méa k danému podniku né&jaky vztah,

tedy hodnoti jeho vykonnost jinak.

1.3 Rizeni hodnoty podniku

V modernich konceptech fizeni a méfeni vykonnosti podniku je pfesto nejvice uptednost-
novana skupina vlastnikii, a to proto, ze podstupuji ze vSech subjekt nejvetsi riziko. Prave
oni vlozili do podnikani své finan¢ni prosttedky a ocekavaji tedy, Ze navratnost investova-
ného kapitalu bude pfimétend k podstupovanému riziku. Pouze v tom ptipadé, Ze se tento
ptedpoklad naplni, budou ve svém podnikani pokracovat (shareholder value). Ma-li vSak
podnik prosperovat, musi mit vlastnici také zajem o uspokojeni i ostatnich zajmovych sku-

pin (stakeholder value). (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 14)
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Synek a Kislingerova (2010, s. 4) poukazuji na fakt, ze zaméfeni podniku na zisk by nemé-
lo zamlZovat spolecenské poslani podniku, kterym je Sluzba zakaznikovi a vS§em ostatnim,

ktefi jsou s podnikem spjati. Spokojeny zakaznik je podle nich tou nejspolehlivéjsi cestou

k tvorbé zisku.

Zakaznici, dodavatelé, zaméstnanci, finan¢ni instituce, obce a manazefi - ti vSichni jsou
soucasti podniku. Rizeni podniku bylo vzdy zaloZeno na zajmech viech stakeholdert. Fre-
eman, Harrison a Wicks (2007, s. 3 — 4) povazuji za chybné domnivat se, Ze stfedem zajmu
by méla byt pouze jedna z uvedenych zajmovych skupin, a to vlastnici kapitalu. Podstata
podnikani tkvi v budovani vztahli mezi vSemi zainteresovanymi stranami, tak aby byly

uspokojovany zajmy vSech, a to v dlouhodobém horizontu.

Také Pitra (2001, s. 25) ve své knize shodné uvadi, ze zakladem podnikatelského uspéchu

Vv globalni ekonomice je maximalizace uspokojeni z4jmu vSech subjektli na trhu.

K tomu, aby vSechny zajmy byly uspokojeny, musi vSak podnik dokazat vyrobit a prodat
své vyrobky a sluzby zakaznikim, a to s takovou vynosnosti, aby i zajmy jeho vlastniki
byly uspokojeny. Z vySe uvedeného tedy vyplyva, Ze oba tyto pojmy spolu velmi tzce
souvisi a pouze podnik, ktery spliiuje naroky vlastnikd, muze dlouhodobé existovat a pfi-
naset prospéch vS§em zucastnénym. Zakladnim cilem podniku se tak stava zvySovani hod-

noty a jeji efektivni fizeni. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 15)

1.3.1 Cista soutasna hodnota

Zakladnim kritériem vykonnosti podniku z hlediska vlastnikl je Cistd soucasnid hodnota.
Jeji propocet ndm déava informaci o tom, zda uc¢inéné rozhodnuti pfinaseji vlastnikiim pro-
spech €1 nikoli. Zajmem vlastnikli je zhodnocovani vlozenych investic a hodnota firmy je
tak dana tim, co je jim schopna piinést. Jsou-li ptinosy z podniku vyssi nez kapital do pod-
niku vloZeny, znamena to pro vlastniky Cisté zvySeni hodnoty. Je tedy nutné respektovat

dva zékladni principy pfi posuzovani vykonnosti firmy:

+» koruna obdrzena dnes mé vétsi hodnotu nez koruna obdrzena zitra,
% bezpecna koruna ma veétsi hodnotu nez rizikova koruna. (Neumaierova a Neumaier,

2002, s. 32)
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Cistou sou¢asnou hodnotu Ize podle Pavelkové a Knapkové (2009, s. 15) vyjadiit nasledu-

jicim vzorcem:
NPV = PV — 1 1)
kde: NPV (¢ista soucasna hodnota
PV  soucasna hodnota ocekavanych penéznich tokt
I vyse investice

Soucasnou hodnotu oéekavanych penéznich tokt pak lze ziskat vynasobenim dané vyplaty

diskontnim faktorem:
PV = diskontni faktor * C1 (2)
kde: PV  soucasna hodnota o¢ekavanych penéznich toka
C1 ocekavana vyplata v obdobi 1 (tj. za 1 rok)

Diskontni faktor vyjadiime jako ptevracenou hodnotu souc¢tu jedna a vynosové miry r,
kterd vyjadfuje miru podstupovaného rizika, resp. odménu, kterou investor pozaduje za

svou odlozenou platbu:

(3)

Diskontni faktor =
1+r

Diskontni faktor je vZdy mensi neZ jedna a smérem do budoucna se neustile zmenSuje a to
Z toho dtivodu, ze pokud by byl diskontni faktor vyssi hodnoty nez 1, méla by koruna dnes
mensi hodnotu nez koruna zitra. (Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 32 — 33; Breadley a
Mayers, 1992, s. 20)

1.4 Pristupy k méieni finan¢ni vykonnosti podniku

Fibirova a Soljakova (2005, s. 14) uvadgji, ze k tomu, aby byl podnik schopen hodnotu pro
vlastniky nejen tvorit a fidit, ale v dlouhodobém horizontu také zvysovat, je dilezité zamé-

fit se na dvé zakladni otazky:
¢ Jakym zptisobem méfit vstupy a vystupy podnikatelského procesu a jak je porov-
navat?

% Pro koho méfit vykonnost podniku a k ¢emu tyto informace budou uzitecné?
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Podle Synka, Kislingerové a kol. (2010, s. 51 — 52) vSe, co zméni hodnotu ¢ehokoli, co ma
vliv na provoz podniku, principialné mize ménit i jeho efektivnost. Méfitkem efektivnosti

je pak hodnota vystupu pométovana s hodnotou vstupu:

hotnota vystupu

meéritko efektivnosti = (4)

hodnota vstupu

Meéfieni vstupt a vystupti z podnikatelského procesu je mozné riznymi zpusoby, a to bud’
V naturdlnim, nebo hodnotovém vyjadieni. Jelikoz hodnotové vyjadieni téchto vstupii a
vystupl je pfedmétem Ucetnictvi, nardzime na problém, Ze toto méfeni mizeme aplikovat
pouze za vymezené Casové obdobi a navic s pouze omezenou mirou jistoty. (Fibirova a

Soljakova, 2005, s. 14)

Z tohoto dtvodu podniky pro méteni vykonnosti hledaji méfitka, ktera nejsou vzdy odvo-

zena pouze z uéetnich vykazi. (Suldk a Vacik, 2005, s. 5).

V pribéhu nékolika desitek pfedchozich let bylo vytvofeno Siroké spektrum kritérii pro
vyjadieni vykonnosti podniku. Ukazatele finan¢ni vykonnosti podniku se tak neustale vy-
viji v souvislosti s vyvojem nazorti na toto méteni a pojimani vykonnosti od méfeni zisko-
vych marzi a riistu zisku k méfeni rentability investovaného kapitalu. V posledni dobé& je
velkd pozornost vénovana modernim konceptim, které jsou zaloZeny na tvorbé hodnoty

pro vlastniky a hodnotovém fizeni. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 13)

Tab. 1. Vyvoj ukazatelii financni vykonnosti podniku (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 14)

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace

"Vynosnost kapitalu" | "Tvorba hodnoty pro
"Ziskova marze" "Rast zisku" (ROA, ROE ROI) vlastniky

Zisk/Investovany
Zisk/ Trzby Maximalizace zisku kapital EVA, CFROI, FCF, ...

Také Sulak a Vacik (2005, s. 5) poukazuji na fakt, 7e se stale se zvySujicimi naroky na
fizeni je kladen rostouci dliraz na nové zplisoby méteni podnikatelské efektivnosti. Ptistu-

py k métfeni vykonnosti podnikt pak 1ze rozdélit na tii zakladni skupiny:

1. tradi¢ni ukazatele,
2. hodnotové ukazatele,

3. komplexni ukazatele.
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Volba nejvhodnéjsiho konceptu fizeni a méfeni vykonnosti podniku je pfedmétem mnoha
diskusi, v ekonomické sféie se miizeme setkat s terminem valka ukazateli. Vhodné navr-
zeny systém pro méfeni vykonnosti je dobrym zakladem pro jeji efektivni fizeni a lze jej
pouzit jako manaZersky ndstroj pro strategické, taktické i operativni fizeni podniku. (Pa-

velkova a Knapkova, 2009, s. 17; Knapkova, Pavelkova a Chodur, 2011, s. 11)
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2 MERITKA VYKONNOSTI PODNIKU

2.1 Tradi¢ni ukazatele

Tradi¢ni ukazatele hodnoceni vykonnosti jsou zaloZeny na dajich z finan¢niho tcetnictvi,
zejména na ucetnim vysledku hospodateni. Pro hodnoceni vykonnosti pomoci téchto uka-
zatelll se vyuzivaji metody a postupy finan¢ni analyzy. (Knapkova, Pavelkova a Chodur,

2011, s. 19— 21)

Vochozka (2011, s. 12) poklada finan¢ni analyzu za formalizovanou metodu, pomoci které
je mozné ziskat pfedstavu o finanénim zdravi podniku. Vyhody finan¢ni analyzy pak shle-
dava v moznosti analytického a systémového ptistupu k jednotlivym ¢innostem podniku,
kde likvidita, aktivita a rentabilita podniku mtze byt hodnocena samostatné. Hlavnim pfi-

nosem finan¢ni analyzy je moznost porovnani jednotlivych ukazatel v ¢ase a prostoru.

Kozena (2007, s. 110 — 111) shledava finan¢ni analyzu za zéklad pro finanéni rozhodovani
v podniku. Z vysledkt finanéni analyzy je totiz patrné ,,finanéni zdravi podniku, jelikoz

nam dava informace o jeho hospodaiske a financni situaci.

Rackova (2010, s. 41 —46) ve své knize uvadi zadkladni metody vyuZivané v ramci financni

analyzy:

% analyza stavovych (absolutnich) ukazatela,
% analyza tokovych ukazateld,

¢ analyza rozdilovych ukazateld,

¢ analyza pomérovych ukazateli,

¢ analyza soustav ukazateli,

% souhrnné ukazatele hospodareni.

Mezi klasické ukazatele Pavelkova a Knapkova (2009, s. 20) fadi ukazatele zisku, cash

flow a rentability.

2.1.1 Ukazatele zisku

Ukazatele zisku patfi mezi nejpouzivangjsi metitka vykonnosti podniku, existuje nékolik

podob jak vyjadiit hodnotu zisku:
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e EAT (Earnings After Taxes) — Cisty zisk

Zisk po zdanéni neboli Cisty zisk znazoriuje tu ¢ast zisku, kterou mizeme dé€lit na zisk

k rozdé€leni a zisk nerozdéleny. Jedna se tedy o nejdulezitéjsi kategorii zisku z pohledu

vlastnika. (Rtckova, 2010, s. 52)
e EBT (Earnings Before Taxes) — Zisk pred zdanénim

Tato kategorie zisku zahrnuje dan z piijmu za béznou a mimotadnou ¢innost. Tento ukaza-
tel se pouzivad k porovnani vykonnosti mezi jednotlivymi obdobimi nebo ke srovnani

S podniky ze zemi s riznym zdanénim. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 20)
e EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — Zisk pi‘ed uroky a zdanénim

EBIT odpovidd v podstaté¢ provoznimu vysledku hospodareni. Své vyuziti ma zejména
V ramci financni analyzy pro zajisténi mezipodnikového srovnani. Tento ukazatel soustie-
d’uje pozornost na riist trzeb a fizeni nakladd, je tedy obliben zejména na urovni divizi.

(Ruckova, 2010, s. 52)

e EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) —

Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy

Tento ukazatel je vyuzivan zejména u americkych podnikii, a to z toho divodu, ze americ-
ké ucetnictvi rozliSuje dva druhy odpisti pro dlouhodoby majetek — ,,depreciation®, vzta-
hujici se k hmotnému majetku a ,,amortization” k majetku nehmotnému. Ukazatel tedy
umoziuje vykonnostni srovnani podnikii nezavisle na odpisové politice a také hodnoceni

vykonnosti nezdvisle na vysi investic a odpisech. (Pavelkovéa a Knapkova, 2009, s. 20)
Pro jednotlivé kategorie zisku plati nasledujici vztah:

ZISK

Cisty zisk (EAT) = Vysledek hospodareni za tiéetni obdobi
+ dan z pfijmu za béZnou ¢innost

+ dan z pfijmu za mimoradnou ¢innost

= Zisk pfed zdanénim (EBT)

+ nakladové uroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy
= Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Obr. 1. Nejpouzivanéjsi kategorie zisku (Vochozka, 2011, s. 18)
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2.1.2 Ukazatele cash flow (hotovostnich tokii)

Dosahovani zisku je zdkladnim cilem podniku. Je vSak tieba si uvédomit, Ze zisk je pouze
ucetni veli¢ina, tudiz nevyjadiuje hodnotu skutecnych penéz. Tyto skutecné penize, tzv.
cash flow dostaneme, kdyz od penéznich piijmu odeéteme penézni vydaje. Dosdhneme tak
vyjadieni realnych penéznich toki a jejich zasob v podniku. Principem ukazatele cash flow

je vyfesit problém ¢asového a obsahového nesouladu mezi:

e naklady a vydaji,
e vynosy a pfijmy,

e ziskem a stavem dostupnych penéznich prostiedku. (Kalouda, 2011, s. 138)

Cash flow tedy zobrazuje celkovou hotovost v podniku za ur¢ité obdobi. Jindfichovska a
Blaha (2001, s. 262) vyjadiuji cash flow ve zjednodusené formée jako soucet ¢isté¢ho zisku a
odpisu. | kdyz jsou odpisy nakladem v uréitém obdobi, ve skute¢nosti tuto ¢astku podnik
nikomu neplati. Tato ¢astka jiz byla uhrazena v minulosti pfi pofizeni dané¢ho aktiva a zad-
né penize uz tedy podnik nikomu nedluzi. Jde tedy tim padem o volné, disponibilni, pe-

nézni prostiedky v podniku.
Scholleova (2012, s. 31 — 32) uvadi dvé mozné metody sestaveni cash flow:

% prima metoda — metoda je zalozena na zachyceni piijmut a vydaju a jejich rozdilu,
¢ Neprima metoda — principem této metody je uprava hospodatského vysledku o ne-

soulad mezi ptijmy a vynosy a mezi vydaji a naklady.

K tomu, abychom mohli vy¢islit hodnotu cash flow, potfebujeme mit informace o vSech
pfijmech a vydajich v podniku. Nemame-li jejich pfimou evidenci, je mozné je ziskat
upravenim vynosi na piijmy a nakladii na vydaje. Potom musime v rozvaze upravit také
Cisty zisk o vSechny pohyby v majetku a zdrojich podniku. (Neumaierova a Neumaier,
2002, s. 48 — 49)

e Celkové cash flow

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

finan¢ni ¢innosti. Je mozné pouzit nasledujici schéma:
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Pocatecni stav penéZnich prostiedkii
Vysledek hospodareni béZného obdobi

+ odpisy

+ tvorba dlouhodobych rezerv

- snizeni dlouhodobych rezerv

+ zvyseni zavazki (kratkodobych), kratk. BU,
casového rozliSeni pasiv

- snizeni zavazk (kratkodobych), kratk. BU,
¢asového rozliSeni pasiv

- zvyseni pohledavek, ¢asové rozliseni aktiv
+ sniZeni pohledavek, ¢asové rozliSeni aktiv
- zvySeni zasob

+ sniZzeni zasob

- vydaje s potizenim dlouhodobého majetku

+ piijmy z prodeje dlouhodobého majetku

+/- dlouhodobé zavazky, popt. kratk. zavazky

+/- dopady zmén vlastniho kapitalu

= Celkové cash flow

Konecny stav penéZnich prostiedkii

Cash flow z provozni ¢innosti

} Cash flow z investi¢ni ¢innosti

} Cash flow z finanéni ¢innosti

Obr. 2. Neprima metoda sestaveni cash flow (Pavelkovad a Knapkova, 2009, s. 22)

o Volné cash flow — FCF (Free cash flow)

Neumaierova a Neumaier (2002, s. 47) definuji volné cash flow jako tok mezi firmou a

poskytovateli uplatného kapitalu, kterymi jsou vlastnici a véfitelé, ktefi podniku poskytuji

svij kapital za uplatu (banky, vlastnici firemnich obligaci a dalsi).

V podstaté jde tedy o volné zdroje podniku. Volné cash flow se od cash flow celkového 1isi
V tcelu vyuziti a rozsahu pojmu. Celkové cash flow pomaha fidit likviditu firmy a zahrnuje
také Cerpani a uhradu zavazkul, kdezto volné cash flow charakterizuje schopnost podniku

splatit vSechny jeho pasiva volnymi penéznimi prostfedky, které jsou vytvoreny aktivy

podniku. (Neumaierova a kol., 2005, s. 27)
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2.1.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou méfitkem miry zisku a patii k nejsledovanéjsim ukazatelim.
Poskytuji cenné informace o tom, jakého efektu bylo dosazeno vlozenim kapitalu do spo-

le¢nosti. (Kislingerova a Hnilica, 2005, s. 31; Sulak a Vacik, 2005, s. 18)

2.1.3.1 Rentabilita trieb — ROS (Return on Sales)

. . Vysledek hospodareni
Rentabilita trzeb = - (5)
Trzby

Pomoci ukazatele rentability trzeb vypocitdme ziskovou marzi podniku. Za hodnotu vy-
sledku hospodateni obvykle dosazujeme hodnotu zisku po zdanéni nebo EBIT. Potiebuje-
me-li porovnat ziskové marze jednotlivych podniki, pouziva se hodnota EBIT. Srovnani a
nasledné hodnoceni tak nebude ovlivnéno odlisnou kapitalovou strukturou a ptipadné od-

lisSnou mirou zdanéni. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 23)

2.1.3.2 Rentabilita aktiv — ROA (Return on Assets)

EBIT

Rentabilita aktiv =
entabilita aktiv Aktva

(6)

Ukazatel rentability aktiv poméfuje zisk podniku s celkovymi aktivy. Dosadime-li do ¢ita-
tele zlomku kategorii provozniho zisku EBIT, ziskame hrubou produkéni silu aktiv podni-
ku pted odpoctem nakladovych urokii a dani. Pouziti ukazatele je vhodné tam, kde je po-
zadovano srovnani podnikil s rozdilnymi danovymi podminkami a podilem dluht ve fi-

nancnich zdrojich. (Sedlacek, 2011, s. 57)

2.1.3.3 Rentabilita investovaného kapitilu — ROl (Return on Investment)

Zisk
Dlouhodoby kapital

Rentabilita investovaného kapitalu =

(7)

Ukazatel rentability investovaného kapitalu vyjadiuje vysi Cistého zisku vyprodukovanou
jednotkou dlouhodobych zdroji. Udéva tedy stanoveni efektivity dlouhodobé investova-
nych externich zdroji podniku a je dulezitym ukazatele pro podniky, které¢ investuji do

svych fixnich aktiv. (Sulék a Vacik, 2003, s. 28)

2.1.3.4 Rentabilita vlastniho kapitilu — ROE (Return on Equity)

Cisty zisk

(8)

Rentabilita vlastniho kapitalu =
entabilita vlastniho kapitalu = Z—— Kapital



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 23

Pomoci ukazatele rentability vlastniho kapitalu zjist'uji vlastnici, zda kapital, ktery vlozili
do podniku, pfinasi dostateény vynos a je vyuzivan s intenzitou odpovidajici mite jejich

investi¢niho rizika. (Sedlacek, 2011, s. 57)

2.1.3.5 Zisk na akcii — EPS (Earnings per Share)

Zisk na akcii = Cisty zisk .
ISR NAARCN = botet vydanych akcii )

Ukazatel zisku na akcii vyjadiuje hodnotu ¢istého zisku ptipadajici na jednu akcii podniku
a je zpravidla vyuzivan investory na kapitalovych trzich. Reakce trhu na zvySenou hodnotu
tohoto ukazatele ndslednym zvySenim trzni ceny akcie muize vést ke snaze manazerl o
dosahovani co nejvysSich hodnot tohoto ukazatele. Toho lze docilit zvySenym podilem
cizich zdroji nebo vys$im ziskem se stejnym objemem vlastniho kapitalu. Jelikoz tento
ukazatel nerozliSuje mezi kapitdlem produkujicim rist a kapitdlem produkujicim efektivni
rast, mize se stat zvySovani zisku bez pokryti nakladl na vlastni kapital pro podnik osud-

né. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 24)

2.1.3.6 Rentabilita uplatného kapitilu — ROCE (Return on Capital Employed)

Zisk
Uplatny kapital

(10)

Rentabilita celkového investovaného kapitalu =

Ukazatel poskytuje informaci o vynosnosti dlouhodobych zdroji podniku. (Mrkvicka a
Strouhal, 2011, s. 77 — 79)

2.1.4 Ukazatele finan¢ni analyzy

Z ucetnich vykazl ziskavame tzv. absolutni ukazatele, tedy udaje, které je mozné pifimo
pouzit. Tyto ukazatele se dale dé€li na stavové, obsahujici udaje o stavu k uréitému okamzi-
ku (rozvaha) a tokové, které obsahuji tidaje za dany Casovy interval (vykaz zisku a ztraty).
Z rozdilu stavovych ukazatelli dostavame pak ukazatele rozdilové. Pométime-li vykazany
udaj s jinym udajem, pracujeme s ukazateli pomérovymi. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s.
64)

K nejrozsitenéjsim typim ukazatell, které se pouzivaji pifi méfeni finanéni vykonnosti,

patfi:
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e Absolutni ukazatele

Absolutnimi ukazateli se rozumi, jak jiz bylo uvedeno, udaje zjist€né piimo z ucetnich
vykaza. Tento druh ukazateli se obvykle pouziva k analyze majetkové a finan¢ni struktury
podniku, ktera se sklada z analyzy vyvojovych trendt jednotlivych Géetnich polozek (hori-
zontalni analyza) a analyzy struktury ucetnich vykazii (vertikalni analyza). (Hrdy a Kre-

chovska, 2013, s. 208)
e Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele se pouzivaji k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku. Mezi nejvy-
znamnéj$i se fadi ukazatel cistého pracovniho kapitalu (CPK). Jedna se o prebytek ob&z-
nych aktiv nad kratkodobym cizim kapitalem a ptedstavuje tedy ¢astku volnych prostied-
kt, kterd ziistane po hradé vSech béznych zavazkl podniku k dispozici. Jedna se o tu Cast
dlouhodobych finan¢nich zdroju, ktera slouzi k pokryti kratkodobych aktiv a pouziva se
k financovani bézné ¢innosti podniku. (Sedlacek, 2011, s. 35; Jindfichovska a Blaha, 2001,
s. 218; Vochozka, 2011, s. 21)

Plati nésledujici rovnice:
Cisty pracovni kapital = obézna aktiva — kratkodobé zavazky (11)
e Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele patii mezi nejrozsirenéj$i metodu financni analyzy. Slouzi k ziskani
rychlého pifehledu o zakladnich finan¢nich charakteristikach podniku. Jsou konstruovany
jako podil dvou absolutnich ukazatell a pouzivaji se pro mezipodnikova srovnavani nebo
pro srovnani ur¢itého podniku s odvétvovym primérem. Mezi zédkladni druhy pomérovych

ukazateld patii:

Ukazatele likvidity — charakterizuji schopnost podniku uspokojit své bézné zavazky. Podle

toho, které slozky majetku pouzijeme k vypoctu, rozliSujeme obvykle tii ukazatele likvidi-

ty — béznou, rychlou a pohotovostni.

Ukazatele aktivity — méfi, jak efektivné hospodaii podnik se svymi aktivy. S vyssim obje-

mem aktiv nez je tieba, vznikaji podniku zbytec¢né naklady spojené s vazanosti finan¢nich
prostiedkll, coz se projevi v nizSim zisku. Ma-li jich vSak podnik nedostatek, ptfichazi o

¢ast svych trzeb, jelikoz tak plné nevyuziva potencialni podnikatelské ptilezitosti.
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Ukazatele zadluzenosti — méfi rozsah, v jakém podnik vyuziva k financovani chodu podni-

ku cizi kapital. Vyjadiuji tedy vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani podniku.

Ukazatele rentability — pomé&tuji zisk podniku s vysi zdroji, které byly vynaloZzeny k jeho

dosaZzeni a slouzi k posouzeni celkové ucinnosti fizeni podniku.

Ukazatele trzni hodnoty podniku — pracuji s trzni cenou podniku a zohlednuji tak o¢ekava-

ni investord ohledné budouciho vyvoje podniku.

(Kozena, 2007, s. 112 — 117; Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 87 — 90; Sedlacek, 2011,
s. 55— 70)

e Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele zahrnuji vSechny podstatné slozky financni analyzy a umoznuji tak
vyhodnotit celkovy stav podniku prostfednictvim jednoho ¢isla. Jednotlivym slozkam to-
hoto ukazatele je pfifazena vaha, ktera je odrazem jeho vyznamnosti pro finan¢ni zdravi

podniku. (Sulak a Vacik, 2005, s. 13)
e Pyramidova soustava pomérovych ukazateli

Pyramidové soustavy ukazateld jsou ndstrojem, pomoci které¢ho znazorfiujeme souvislosti a
vazby mezi ukazateli. Tento systém vychazi z vrcholového ukazatele a logicky deduktivni
cestou ho rozklada na ukazatele stojici v pozici pti¢innych faktori. (Neumaierova a Neu-

maier, 2002, s. 99; Ruckova, 2010, s. 71)

2.2 Hodnotové ukazatele

,,Podniky jsou v posledni dobé stdle vice hodnoceny podle toho, jak je vidi stavajici i po-
tencionalni investori. Diiraz je pritom kladen na maximalizaci trzni hodnoty podniku, na
maximalizaci hodnoty pro viastniky. Ve stiedu pozornosti je tedy viastnik a jeho pozadavky
na zhodnoceni investovaného kapitalu, dochdzi k posunu vrcholového ukazatele pro meére-
ni vwkonnosti ve smeru maximalizace hodnoty pro akcionadre. Vyznam tradicniho podnika-
telskeho cile maximalizace zisku dnes oslabuje a prichazi cile nové, které pomeruji dosa-
Zeny zisk s naklady vynalozenych zdroji. Zacinaji se tak pouzivat tzv. hodnotova kritéria

pro merent financni vykonnosti podnikii. “ (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 224)

Tyto nové piistupy pro méfeni vykonnosti umoziuji podat komplexni obraz o chovani a
vysledcich podniku. Zahrnuji faktory, které ovliviiuji finan¢ni vykonnost pii posuzovani a

vytvateni perspektiv Gispénosti budouciho rozvoje podniku. (Sulédk a Vacik, 2005, s. 11).
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Autorky Pavelkova a Knapkova (2009, s. 17) uvadéji, ze zakladni myslenkou je snaha o
propojeni vSech ¢innosti podniku a lidi ucastnicich se podnikovych procest s cilem zvyse-
ni hodnoty vlozenych prostiedkti vlastniky podniku. V rdmci hodnotovych pfistupti k tize-
ni se pracuje s kategorii ekonomického zisku, ktery mimo béznych nakladt podniku pocita
I S tzv. alternativnimi naklady kapitalu. Jde o naklady obé&tované pfilezitosti, neboli opor-
tunitni naklady, které pfedstavuji vynos z nevyuzité investicni ptilezitosti vlastnika podni-

ku, nesouci stejné riziko, jaké nese dany podnik.

2.2.1 DCF (Discounted Cash Flow) — Diskontované penéZzni toky

Tato metoda je velmi uzite¢nym meéfitkem. Zohlednuje totiz faktor Casu a riziko, pii kte-
rém jsou produkovany penézni toky v podniku. Pro tento fakt je také oblibenou metodou
zejména pro investory, ktefi ji uplatituji pfi hodnoceni vyhodnosti svych investic (pomoci
vnitiniho vynosového procenta nebo Cisté soucasné hodnoty). (Pavelkova a Knéapkova,

2009, s. 44)

2.2.2 MVA (Market Value Added) — Trzni pridana hodnota

Tento druh ukazatele méfi rozdil mezi soucasnou trzni hodnotou podniku a ucetni hodno-
tou investovaného kapitalu akcionati do podniku. Vyjadtuje tak bohatstvi vlastnikt. (Mari-

nic¢, 2008, s. 34)

2.2.3 CFROI (Cash Flow Return on Investment) — Provozni navratnost investic

Jedna se o druh metody, kterd méfi vykonnost podniku pomoci diskontovanych Cistych
penéznich tokt, které plynou po dobu existence podniku. Srovnéavaji se zde penézni toky
podniku plynouci vlastnikiim s celkovymi vlozenymi aktivy, které tento tok vytvaieji. (Su-

lak a Vacik, 2005, s. 14)

2.2.4 TSR (Total Shareholder Return) — Celkové bohatstvi akcionait

Ukazatel celkového bohatstvi akciondit odpovidd v podstaté koncepci vnitiniho vynoso-
vého procenta. Pomoci tohoto ukazatele l1ze pfimo méfit zmeény v bohatstvi akcionatrt
Vv jednotlivém obdobi a je funkci vySe vyplacenych dividend a zvySeni nebo snizeni ceny
akcie na konci daného obdobi oproti zacatku dané¢ho obdobi. (Pavelkova a Knapkova,

2009, s. 50)
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2.2.5 SVA (Shareholder Value Added) — Pridana hodnota pro akcionare

Ukazatel ptidané hodnoty pro akcionafe lze stanovit tak, Ze od soucasné hodnoty budou-
cich provoznich penéznich toki, zvySenych o ziistatkovou hodnotu podniku na konci sle-
dovaného obdobi a zvysenou o hodnotu neprovoznich aktiv (drzené cenné papiry) odecte-

me cizi zdroje podniku. (Marini¢, 2008, s. 43)

2.2.6 Excess Return

Ukazatel Excess Return vychazi z trzni hodnoty podniku a vypodita se jako rozdil mezi
skutecnou a oc¢ekavanou hodnotou bohatstvi za dané obdobi. Skute¢na hodnota je rovna
budouci hodnoté piinost pro vlastniky podniku (tj. budouci hodnoté odkoupenych akcii,
vyplacenych dividend a trzni ceny podilu v podniku ke konci sledovaného obdobi), oceka-
vand hodnota pak odpovida hodnot¢ investovaného kapitalu na konci daného obdobi, jaké
by vloZené investice mély dosahnout pii dané o¢ekavané vynosnosti. (Pavelkova a Knap-

kova, 2009, s. 48 — 49)

2.2.7 BSC - Balanced Scorecard

Wagner (2009, s. 230) ve své knize uvadi, Ze je dulezité sledovat takové parametry vykon-
nosti podniku, které jsou schopny poskytnout daleko vice informaci o celkové vykonnosti

podniku v porovnani napiiklad s hodnotami ukazatell rentability.

Ucelenou metodiku fizeni podniku nabizi metoda Balanced Scorecard, ktera klade pfi mé&-

feni vykonnosti diiraz na nefinan¢ni vykonnostni métitka. (Kozena, 2007, s. 125)

Mcetitka a cile BSC vychazeji z vize a strategie podniku a sleduji jeho vykonnost ze Ctyf

nize uvedenych perspektiv:

e financni,
e zakaznické,
e internich procest,

e uceni se a rastu. (Kaplan a Norton, 2000, s. 19)

Ruckova (2010, s. 94) uvadi, ze tyto perspektivy umoziuji stanovit rovnovahu mezi krat-
kodobymi a dlouhodobymi cili, pozadovanymi vystupy a jejich hybnymi silami a mezi

tvrdymi a mékkymi méfitky.
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Vyhodou tohoto ukazatele podle Vochozky (2011, s. 33) je transformace strategii podniku
do operativniho fizeni s pfesné¢ méfitelnymi vysledky. Vzhledem k faktu, ze standardni
finan¢ni analyza zameétuje svoji pozornost na minulost, nespornou piednosti ukazatele

BSC je orientace ptedevsim na budoucnost podniku.

2.2.8 KPI (Key Performance Indicators) — Kli¢ové ukazatele vykonnosti

Klic¢ové ukazatele vykonnosti (KPI) jsou charakterizovany jako finan¢ni a nefinan¢ni mé-
fitka vykonnosti, mapujici a efektivné méftici dosahovani podnikovych cili. Jedna se 0
komplexni a systémové zasadni vykonnostni ukazatele, jimiz lze méfit, hodnotit, kontrolo-
vat, planovat a nasledné tidit dil¢i a celkovou podnikovou vykonnost a efektivitu. (Petiik,

2009, s. 686 — 687)

2.2.9 EVA (Economic Value Added) — Ekonomicka pridana hodnota

Hlavnim cilem podniku je podle ukazatele ekonomické ptidané hodnoty maximalizace
zisku. Nejedna se zde vSak o zisk ucetni, vyjadieny rozdilem mezi vynosy a naklady pod-
niku, ale o zisk ekonomicky. Ekonomicky zisk ziskame rozdilem mezi vynosy a ekono-
mickymi néklady, které kromé& ucetnich nakladi zahrnuji navic tzv. oportunitni naklady.
Tyto oportunitni naklady znézornuji ztracené financni prostfedky, o které podnik piijde

Vv piipad€ nevhodného alternativniho vyuzivani svych zdroji. (Vochozka, 2011, s. 120)
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2.3 Shrnuti tradi¢nich a hodnotovych ukazateli vykonnosti

Maiik a Matikova (2005, s. 11) povazuji za hlavni nedostatky tradi¢nich ukazateli zejmé-

na tyto skutec¢nosti:

e moznost velmi vyrazného ovliviiovani vyse vykazaného zisku,

e nezohlednéni ¢asové hodnoty penéz, rizika a vlivu inflace.

Knapkova a Pavelkova (2010, s. 147) shledavaji nevyhodu téchto ukazateli v tom, Ze vy-
chazeji pouze z hodnot z Géetnich vykazi. Nelze tedy zohlednit budouci pfinosy pro pod-

nik, jelikoz jsou zaméfena pouze na hodnoceni minulé¢ho a soucasného obdobi.

Jako dalsi problém téchto ukazateli vidi Knapkova, Pavelkova a Chodur (2011, s. 21)
V tom, ze se neobejdou bez dodatecnych informaci zejména z oblasti vyvoje likvidity, za-
dluzenosti, vyuziti podnikovych aktiv, vztahu majetkové a finan¢ni struktury, pripadné
dalsich ukazatell, které jsou zaméfeny na uroven pridané hodnoty, produktivity, naklado-

vosti, ukazatelt kapitalového trhu apod.

Mezi hlavni vyhody hodnotovych méfitek patii vysokda korelace téchto ukazatell
s vyvojem na kapitdlovém trhu. Na zakladé této zavislosti je managementu podniku umoz-
néno analyzovat, ktera rozhodnuti se podileji na tvorbé hodnoty pro akcionafe, a to jak na
strategické, finanéni i provozni trovni. Nevyhodou je vSak vétsi narocnost z hlediska po-
tfeby vstupnich tidajii a nasledna komplikovanost vypoétu ukazatelti (Sulak a Vacik, 2005,

s. 10).

Matik a Matikova (2005, s. 12) uvadéji nasledujici kritéria, ktera by hodnotové ukazatele

méteni vykonnosti podnik méla spliovat:

e vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii, tzv. shareholder value, prokazatelnou
statistickymi vypocty,

e umoznovat vyuziti co nejvice informaci a udaji poskytovanych ucetnictvim, a to
véetné ukazateld, postavenych na Gc€etnich udajich,

e zahrnovat kalkulaci rizika a pocitat s rozsahem vazané¢ho kapitalu a prekonévat tak
dosavadni namitky proti t€etnim méfitklim postihujicim finan¢ni efektivnost,

e umoznovat hodnoceni vykonnosti,

e umoznovat ocenéni podnikd.
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3 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA (EVA)

3.1 Podstata ukazatele

Pohybuje-li se ¢isty zisk podniku pod cenou vlastniho kapitalu, znamena to, Ze podnikatel
nedostal zaplaceno za sviij kapital to, co ocekaval. V podstaté tedy piichazi o ¢ast zisku,
ktery mohl vyprodukovat pfi stejném riziku nékde jinde. Pokud vSak hodnota ¢istého zisku
pfevySuje cenu vlastniho kapitalu, podnik tvofi pro vlastniky hodnotu navic oproti alterna-
tivni investici, tzv. ekonomickou pifidanou hodnotu (ekonomicky zisk). (Neumaierova,

2005, s. 108)

Ekonomicky zisk lze tedy charakterizovat jako zisk, ptesahujici naklady kapitalu, které
zahrnuji ¢asovou hodnotu penéz a ptirazku za riziko. Zpravidla plati, Ze S rostoucim rizi-
kem spojenym s danym podnikem, rostou i naklady na kapital. Zakladnim rozdilem od
metod finan¢ni analyzy, které vychazeji z Géetniho zisku, je u ekonomické pfidané hodnoty
to, ze ekonomicky zisk, na némz je tato metoda zalozena, respektuje veskeré naklady na

kapital, tzn. naklady na cizi i vlastni kapital. (Sulak a Vacik, 2003, s. 59)

Vochozka (2011, s. 72) uvadi, Ze ekonomické ptfidana hodnota je nastroj, orientovany na
hodnoceni vyvoje hodnoty majetku vlastniki v ¢ase. Metoda byla poprvé uvedena v 90.
letech 20. stoleti poradenskou spolecnosti Stern Stewart & Co. EVA vSak neni zcela no-
vym objevem. Jde V podstaté o jednu z variaci dfive pouzivaného rezidualniho ptijmu,

ktery je definovan jako provozni zisk odecteny od kapitalu.

Maiik a Matikova (2005, s. 13) charakterizuji ukazatel EVA jako Cisty vynos z provozni

¢innosti snizeny o kapitadlové naklady.

Synek a Kislingerova (2010, s. 67) hovoii o ekonomické piidané hodnot¢ jako o uceleném
manazerském fidicim systému, jehoz hlavnim cilem je analyza faktori piispivajicich
k tvorbé hodnoty podniku a zaroven zajisténi takovych rozhodnuti, pfinasejicich zvySovani

hodnoty nejen pro akcionéfe, ale i pro vSechny ostatni zajmové skupiny.

3.2 Moznosti vyuziti konceptu EVA

Vyuzitim ukazatele EVA dochézi k odstranéni mnoha slabych stranek finanéni analyzy.
Nejvice ji Ize uplatnit pro analyzy u téch podniki, které umoziuji internim analytikim
pristup ke vSem diilezitym informacim uvnitt podniku. | v ptfipadech pouze omezeného

ptistupu k podnikovym informacim (externi analytik) lze vSak spatfovat piinos, a to
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zejména v uvédomeni si nezbytnosti porovnavani dosazenych vysledkii s vysi alternativni-

ho néakladu na kapital. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 174)

Marini¢ (2008, s. 39) uvadi, ze vyuziti ukazatele EVA je Siroké a lze jej pouzit jak pfi pro-

voznim fizeni, investicnim rozhodovani, tak i1 pfi ocenovani podniku.
Matik a Matikova (2005, s. 14) uvadi tyto moznosti vyuziti konceptu EVA:

% nastroj finan¢ni analyzy pro méfeni vykonnosti,
¢ metoda pro ocenovani podniku nebo investi¢niho projektu,

¢ nastroj pro fizeni a motivovani pracovniki.
Podobné vidi moznosti pouziti ukazatele EVA také autoii Sulak a Vacik (2003, s. 70):

% méfitko vykonnosti podniku,

% zéklad integrovaného systému finan¢niho fizeni v podniku,
¢ nastroj zainteresovanosti managementu,

%+ nastroj investi¢niho rozhodovani,

¢ nastroj pro stanoveni hodnoty spole¢nosti.

3.2.1 Vyuziti EVA jako méritko vykonnosti podniku

Jednodussi koncepce ukazatele EVA v porovnani s ostatnimi vykonnostnimi méfitky vedla
k tomu, ze ekonomicka pfidana hodnota se stala oblibenym métitkem vykonnosti pfi apli-
kaci hodnotového tizeni. Udava hodnotu podniku, ktera byla vytvofena navic, nez by pfi-
nesl kapital, investovany do jiné investi¢ni ptilezitosti se stejnym rizikem. (Pavelkova a

Knéapkova, 2009, s. 56)

Sulék a Vacik (2003, s. 70) uvadgji, ze cilem je, aby hodnota ukazatele EVA byla vétsi nez
nula. V tomto pfipadé totiz podnik vytvaii vétsi hodnotu, nez je hodnota celkovych nakla-
da vlozeného kapitalu. Autoti dale doporucuji pouziti tohoto ukazatele 1 pfi rozhodovani o

kapitalové struktute spolecnosti.

3.2.2 Vyuziti EVA pro odménovani

Dhulezitou soucasti fizeni podnikl je odménovani, a to prevazné z diivodu rozdilnych cili
vlastnikli a manazerti (resp. zaméstnancti) podniku. Vlastnik usiluje o maximalizaci trzni
hodnoty podniku, kdezto manazer o maximalizaci hodnoty pro sebe samotného. Je tedy
nezbytné nalézt harmonii mezi obéma témito cili. Pouze v tom pftipad€, ze manazer bude

mit prospéch ze zvySovani hodnoty pro vlastniky, 1ze totiz ocekavat, ze veSkera jeho roz-
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hodnuti budou v souladu s cili vlastniki podniku. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 76;
Sulék a Vacik, 2005, s. 46 — 47)

Young a O’Byrne (2001, s. 3) uvad¢ji, ze pii zavadeéni systému hodnoceni vykonnosti na
bazi EVA je nutné, aby vSichni zainteresovani zaméstnanci byli srozumeéni s cili podniku a
aby porozum¢li tomu, jak jejich ¢innosti pfispivaji k dosazeni téchto cilti. Povinnosti kaz-
dého zameéstnance je totiz nejen vyrabét kvalitni vyroby a sluzby, ale také neustale vytvaret

a zvySovat hodnotu podniku.

3.2.3 Vyuziti EVA pro investi¢ni rozhodovani

Pouzitim ukazatele EVA v ramci investicniho rozhodovéani podniku dojdeme ke stejnym
vysledkiim jako pfi vypoctu pomoci diskontovanych penéznich tokd. Soucasna hodnota
budoucich EVA je totiZ rovna ¢isté soucasné hodnoté podniku. Je vSak doporucovano pra-
covat pouze s jednim métitkem, zejména v piipadé, Ze strategické cile spolecnosti, systém
finanéniho fizeni a motivaéni mechanismy jsou zaloZzeny na ukazateli EVA. (Sulék a Va-

cik, 2003, s. 71)

3.2.4 Vyuziti EVA pro ocenéni podniku

Pouziti ukazatele EVA pro tcely ocenéni podniku je vhodné pfedevsim pro investory. Po-
maha jim pii hledani subjektl, které by mohly zajistit, ze investice akcionaid budou vést
k riistu jejich bohatstvi. (Suldk a Vacik, 2003, s. 71)

Pavelkova a Knépkova (2009, s. 76) povazuji pti vyuZziti ukazatele EVA pro ocenovani

podniku za vyznamné to, Ze zahrnuje hlavni faktory tvorby hodnoty podniku.

3.3 EVA - ekonomicky model

Ekonomickou ptfidanou hodnotu lze obecné vyjadrit tak, ze od Cistého provozniho zisku
odecteme ndklady na kapital, které zahrnuji néklady pftileZitosti vSech podnikatelskych

aktivit, které se podili na tvorbé zisku. (Sulék a Vacik, 2003, s. 60)
Podle Scholleové (2012, s. 192) se ukazatel nejcastéji vyjadiuje v této podobé:

EVA = NOPAT — WACC = C (12)
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kde: NOPAT zisk z hlavni (operativni) operativni ¢innosti po zdanéni;,

C kapital vazany v aktivech, kterd jsou vyuzivana v hlavni (operativni)
¢innosti = NOA (Net Operating Assets — Cistd operativni aktiva)

k za¢atku hodnoceného obdobi;
WACC pramérné vazené naklady na kapital

Marini¢ (2008, s. 40) uvadi, ze ukazatel EVA zahrnuje dva kli¢ové prvky fizeni, a to na
jedné stran€ tvorbu provozniho zisku (spojenou s fizenim nakladd, tvorbou vykont a zis-

ku) a na stran€ druhé¢ efektivnost finan¢niho fizeni, vyjadienou alokaci kapitélu.

3.4 Propocet zakladnich polozek EVA

Pted samotnym vypoctem ukazatele EVA je nutné upravit G¢etni data tak, aby odpovidala
ekonomické realité podniku. Nejdiive je nezbytné upravit polozky rozvahy a vymezit tzv.
Cista operativni aktiva. Dale je pak tfeba upravit vysledek hospodatfeni na tzv. operativni
zisk. Je dulezité, aby mezi upravenou rozvahou a vykazem zisku a ztraty bylo dosazeno

symetrie. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 154)

3.4.1 Vymezeni ¢istych operativnich aktiv (NOA)
Pro vypocet Cistych operativnich aktiv vychdzime z rozvahy a postupujeme nasledovngé:

1. aktivujeme polozky, které ucetné¢ v aktivech vykazovany nejsou (pokud mozno
V trznim ocenéni),
2. z aktiv vy¢lenime neoperativni aktiva,

3. aktiva snizime 0 netroceny cizi kapital. (Matik a Matikova, 2005, s. 26)

3.4.1.1 Aktivace operativnich aktiv (nevykdzanych v rozvaze)
¢ Financni leasing (najem)

Leasing tvofi podstatnou ¢ast investic vétSiny podniki, je proto stale vice kladen diraz na
aktivace leasingovych obchodu a vykazovani souvisejicich zavazki v pasivech. Ma-li tedy
podnik pronajaty majetek, se kterym hospodafi, formou leasingu nebo ma tento majetek v
najmu, mél by toto aktivum do ¢istych operativnich aktiv zahrnout. (Pavelkova a Knapko-

va, 2009, s. 59)
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e Aktivace nakladi s dlouhodobymi piredpokladanymi acinky

Mezi naklady, piinaSejici dlouhodoby uzitek v budoucnu patii zejména néklady na rekla-
mu, logistiku, vzdélavani pracovniki, restrukturalizaci podniku a vyzkum a vyvoj. Nejsou-
li tyto naklady povazovany za investice a postupné odepisovany, zkresluji vyslednou hod-
notu ukazatele EVA. Zahrneme-li je jednorazové do nakladi, dojde tim ke snizeni EVA

Vv bézném roce. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 59)
e Goodwill

Je-li naptiklad pti koupi podniku cena zaplacena za 100 % podil na zakladnim kapitalu
vys$si nez rozdil mezi redlnym ocenénim aktiv a zévazkil, dostdvame hodnotu goodwillu.
Jinymi slovy tedy goodwill vyjadiuje celkovou hodnotu vSech nehmotnych aktiv, ktera se
vazi k podniku, nejsou individualn¢ identifikovatelna, ale jejich hodnota piimo souvisi
s vykonnostnim potencidlem podniku. U prosperujiciho podniku by se hodnota goodwillu
nem¢la snizovat, tudiz je doporu¢ovano vykazovat goodwill bez opravek, tedy brutto. (Ma-

ik a Matikova, 2005, s. 45)
e Tiché rezervy
K zamérnému vytvareni tichych rezerv mize dochazet pomoci:

- rezerv v pasivech nebo

- odpist a opravnych polozek v aktivech.

Dochazi-li k umyslnému sniZzovani hodnoty aktiv nebo vytvafeni nadbyte¢nych rezerv na
strané pasiv, je nutné zafadit tyto tiché rezervy formou ekvivalenti vlastniho kapitalu
K ucetnimu vlastnimu kapitalu. Tento problém nefesime v piipade€, ze doslo k precenéni
jednotlivych polozek aktiv, posuzuje se pak pouze potfebnost rezerv. (Maiik a Matikova,

2005, s. 46)
e QOcenovaci rozdily u dlouhodobého a obéZného majetku

Z diivodu pouzivani historickych cen vznika problém s ocenénim u dlouhodobého majetku.
Historické ceny by proto mély byt upraveny na ceny reprodukéni, tedy snizené o redlné
opottebeni. Na dlouhodoby finan¢ni majetek by mélo byt pouzito trzni ocenéni. Zasoby je
tteba ocenit trznimi cenami. U pohledavek je nezbytné posoudit, zda nejsou nadhodnoceny
nebo podhodnoceny z titulu tvorby opravnych polozek dle danovych piedpist. Jestlize jsou
pohledavky podhodnoceny, pricteme rozdil k NOA, v ptipadé¢ nadhodnocenych pohleda-
vek musime rozdil od NOA odecist. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 60)
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3.4.1.2 Vylouceni neoperativnich aktiv
e Kratkodoby finanéni majetek

V piipad¢, ze ma kratkodoby finan¢ni majetek (kratkodobé cenné papiry a podily) charak-
ter strategické rezervy, je spravné odecist jej z bilanéni sumy, jelikoz se nejedna o provoz-

n¢ nutné aktivum. (Matik a Matikova, 2005, s. 27)

¢ Dlouhodoby finanéni majetek

Soucasti dlouhodobého finanéniho majetku jsou dlouhodobé cenné papiry, podily a ptjcky.
Maji-li tyto finan¢ni investice portfoliovy charakter, tzn. uloZeni penéz, m¢ly by byt
z operativnich aktiv vylouc¢eny. Dochazi-li ve spojeni s investici i k propojeni mezi hlavni
¢innosti, doporucuje se tyto investice v NOA ponechat. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s.
60 — 61; Maiik a Mafikova, 2005, s. 28 — 29).

e Nedokonéené investice

Tento majetek je sice obvykle provozné potiebny, nepodili se ale na tvorbé soucasnych
vysledkd hospodateni. Doporucuje se tedy nedokoncené investice z NOA vyloucit. (Marik
a Matikova, 2005, s. 29; Pavelkové a Knapkova, 2009, s. 61)

e Jina aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti
Mezi jina aktiva nepotiebnd k operativni ¢innosti podniku fadime nevyuzité nebo pronajaté

pozemky, budovy nebo nadbyte¢né zasoby. Je nutné tato aktiva z NOA vyloucit. (Pavel-
kova a Knapkova, 2009, s. 61)

3.4.1.3 SniZeni aktiv o neuroceny cizi kapital

V posledni kroku je nezbytné upravena aktiva sniZit o pasiva, kterd nenesou néklad, tedy o

tzv. netiro¢eny cizi kapital. Jedna se o tyto polozky:

e kratkodobé zavazky,
e pasivni polozky ¢asového rozliseni,
e nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky,

e rezervy majici charakter skutecnych zavazkl. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s.

156)
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3.4.2 Vymezeni ¢istého provozniho zisku po zdanéni (NOPAT)

Maiik a Matikova (2005, s. 49) jako hlavni zésadu pro ur¢eni NOPAT uvadéji dosazeni
symetrie mezi NOA a NOPAT. Doslo-li v ramci tpravy NOA K zafazeni ur¢itych ¢innosti
a jim odpovidajicich aktiv, musi byt také souvisejici naklady a vynosy zarazeny do vy-

poctu NOPAT. To samoziejmé plati i naopak.

Pti konstrukci ¢istého provozniho zisku po zdanéni vychdzime napt. z vysledku hospoda-
feni z bézné ¢innosti, ¢imz dochazi automaticky k vylou¢eni nakladd a vynost z mimofad-
né Cinnosti, které zkresluji konec¢ny vysledek finanéni vykonnosti podniku. Pti vypoctu

NOPAT pak postupujeme nasledovné:

e vylou¢ime placené troky z finan¢nich nakladd (pti¢tenim zpét k vysledku hospoda-
feni,

e vylouc¢ime polozky, které se jiz nebudou opakovat,

e vylouc¢ime vynosy z nepotiebnych aktiv,

e vylou¢ime néklady na reklamu, vzdélavani zamé&stnanci, vyzkum a vyvoj, a dalsi a
zapocitame odhadnuté odpisy aktivovanych nakladd,

e zvazime tvorbu a Cerpani tichych rezerv,

e vylouc¢ime finan¢ni vynosy a naklady spojené s dlouhodobym finan¢nim majetkem,

pokud majetek neni uznan jako operativni aktivum. (Knépkova a Pavelkova, 2010,

s. 156)

Vyse Cistého provozniho zisku po zdanéni by vSak méla byt vyssi, neZ jsou naklady na
kapital, které jsou tvofeny vynosy pozadovanymi akcionafi podniku a troky placenymi
vnéj$im investoram. Jinak, jak uvadi Synek a Kislingerova (2010, s. 66), ztraci podnikani

smysl.

EVA

NOPAT Néklady na
kapital
(WACQC)

Obr. 3. Ekonomicka pridand hodnota EVA (Synek a Kislingerova, 2010, s. 66; Griinwald a
Holeckova, 2004, s. 56)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 37

3.4.3 Vypocet primérnych vaZzenych nakladua na kapital (WACC)

Pfi vypoctu EVA byva nejvétsim problémem zjisténi kapitdlovych nakladt. Zejména to
plati u stanoveni pozadované vynosnosti vlastniho kapitalu. (Sulak a Vacik, 2003, s. 61)
Naklady na celkovy investovany dlouhodoby kapital vyjadiime pomoci pramérnych vaze-
nych naklada kapitalu (WACC). Velikost priimérnych naklada zavisi jak na zptisobu uziti
vlastnich zdroju, tak na cizich zdrojich. Z dané¢ho tedy vyplyva, Ze pro dosazeni nizké hod-
noty prumérnych nakladd na kapital je tieba, aby podnik efektivné vyuzival v§echny zdro-
je, tedy vlastni i cizi. (Vochozka, 2011, s. 122)

Koller, Goedhart a Wessels (2010, s. 232) uvadéji pro vypocet WACC nasledujici vzorec:

WACC=rd*(1—t)*%+re*g (13)
kde: rd naklady na cizi kapital (arok)
t sazba dan¢ z piijmu
D (Debt) cizi kapital
C celkovy dlouhodoby investovany kapital
re naklady na vlastni kapital (ocekavana vynosnost vlastniho kapitalu)

E (Equity)  vlastni kapital

3.4.3.1 Naklady na cizi kapital

Stanoveni nékladl na cizi kapital je relativné jednoduché. Nakladem ciziho kapitalu je
totiz urok, ktery plati podnik véfiteli, snizeny o tzv. danovy §tit. (Knapkova a Pavelkova,

2010, s. 158)

Vyse troku na cizi kapital je zavisla na ocekédvané vynosnosti podniku, na mife soucasné-

ho zadluZeni a na dobg&, po kterou je kapitdl v podniku vazan. (Scholleova, 2012, s. 64)
Kalouda (2011, s. 93) uvadi nasledujici vzorec pro vypocet ndkladi ciziho kapitalu:
Nck = (1 — Ds) * i (14)
kde: Nck naklady na cizi kapital
i urokova mira

Ds danova sazba
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Synek a Kislingerova (2010, s. 137 — 141) dale uvadéji, Ze pro cizi kapital plati, ze je ob-
vykle levnéjsi nez kapital vlastni, pfi¢emz kratkodoby kapital je levnéjsi nez kapital dlou-
hodoby. Obecné¢ plati, Ze vypljcené penize pomahaji vic vyd¢lat, avSak za predpokladu, ze
podil ciziho kapitalu neni az ptilis velky. S rostoucim zadluzenim se totiz zvySuje riziko
platebni neschopnosti, narusuje se celkova finan¢ni stabilita podniku a kapitalové naklady

se za¢nou postupné zvySovat.

3.4.3.2 Naklady na vlastni kapitdl

vvvvvv

pitdl vyjadiuji ofekavanou miru ndvratnosti investora. Pfi jejich vypocétu se vychazi
Z oportunitnich nékladti neboli ndklad obétovanych pftilezitosti. Jednad se v podstaté o tu
¢ast vynost, o které investor ptfichdzi tim, Ze investoval sviij kapitdl do dan¢ho podniku.
(Pratt a Grabowski, 2010, s. 3; Sulak a Vacik, 2003, s. 62; Brealey, Myers a Allen, 2014, s.
219)

Model oceriovani kapitalovych aktiv (CAPM)

vvvvvv

k feseni vSak existuje cela fada. Jednim z pfistupd, jak uvadéji Pavelkova a Knapkova
(2009, s. 168), je model ocenovani kapitalovych aktiv, ktery je vyuzivan zejména ve vy-
spelych kapitdlovych trzich. Vychézi se z rozdéleni celkového rizika spojeného s investici

do akcii na riziko systematické (trzni) a nesystematické.

Pro vypocet je podle Marinice (2008, s. 32) a také Vochozky (2011, s. 122) mozno pouzit

nasledujici vzorec:

re =rf+ B (rm —rf) (15)
kde: re naklady na vlastni kapital v %
rf bezrizikovy vynos v %
B beta koeficient vyjadtujici trzni riziko
rm primé&rna vynosnost kapitalového trhu

rm—rf  prémie za riziko akcionaie
Autorky Pavelkova a Knapkova (2009, s. 168) dale uvadéji, ze mezi nejméng¢ rizikova ak-
tiva patii statni pokladni¢ni poukézky a statni dluhopisy, ptficemz za bezrizikovou troko-

vou miru lze povazovat trokovou miru desetiletych statnich dluhopisi. Rizikovou prémii
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pak Ize urcit na zéklade rozdilu o¢ekavané vynosnosti trhu rm (méfenou globalnim akcio-
vym indexem) a bezrizikové miry vynosu rf . Rizikovou prémii lze stanovit na zaklad¢
ratingu, vyhlaSovaného nékterymi agenturami, napi. Moody’s nebo Standard & Poor’s.
Koeficientem f se vyjadiuje citlivost dané investice vici trhu. Velikost trzniho rizika urcu-
je tak, ze vypocita, jaky vliv na procentualni zménu ceny akcie bude mit zména na trhu o 1
%. Obecné plati, ze ¢im je koeficient B vétsi, tim vyssi je riziko investovani do pfislusné

akcie.

3.5 EVA - ucetni model

Dalsi moznost vypoctu EVA uvadi ve své knize Kozena (2007, s. 124), tentokrat

S pouzitim alternativnich nakladi na kapital:
EVA = (ROE —re) * VK (16)
kde: ROE rentabilita vlastniho kapitalu
re alternativni naklad kapitalu

VK vlastni kapital

3.6 Vyhody a nevyhody ukazatele EVA

EVA je ukazatel méfeni financ¢ni vykonnosti, ktery vychazi ze silné korelace s trzni vy-
konnosti a umoziuje tak managementu podniku provadét mozna korekcni opatieni ve
svych strategickych planech. MiZe tak dojit ke staZeni kapitalu z projekti s nizkou na-
vratnosti investic a reinvestici do vynosnéjSich projektli, omezeni nevykonnych aktivit
nebo aktiv podniku, zvySeni efektivity bez pouziti dodatecného kapitdlu. Investorim

usnadiiuje rozhodovani o svych investicich. (Sulak a Vacik, 2003, s. 115)

Velkym ptinosem tohoto ukazatele je také to, Zze objasnuje skutecnost, Ze nejen cizi kapital

néco stoji, ale ze i vlastni kapital ma své naklady a nestaci jiz pouze dosahovat zisku, ale

predevsim piinaset kladnou hodnotu EVA. (Synek a Kislingerova, 2010, s. 67)

Sedlacek (2011, s. 116) spatfuje vyhodu tohoto ukazatele v poskytovani realnéjSich infor-
maci managementu podniku o finan¢ni vykonnosti. Motivuje je k rozhodovani, které vede
ke zvySovani trzni hodnoty podniku, ¢imz dochazi soucasné k naplnéni zajmi vlastnika
podniku. EVA tedy zaroven pfispiva ke sjednoceni zajmti mezi manazery a vlastniky pod-

niku.
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Nejvétsi vyhodu tohoto konceptu Pavelkova a Knapkova (2009, s. 53) vsak shledavaji
V tom, Ze umoziuje manazerim chovat se a jednat jako vlastnici a zdroven jim pomaha
zlepsSovat operativni, finan¢ni a investi¢ni rozhodovani.

Suldk a Vacik (2005, s. 10) ale podotykaji, Ze ukazatel ma i své nevyhody, a to zejména

vvvvvv

3.7 Faktory ovliviiujici EVA

Sulék a Vacik (2005, s. 46) definuji tii zékladni oblasti ovliviiujici ekonomickou ptidanou

hodnotu:

1. provozni — dosahovani vyssiho provozniho zisku, rist produktivity a vy$si navrat-
nost podnikatelskych aktivit,

2. financni — zmé&na kapitalové struktury,

3. strategicka — investice do projektd ovlivilgjicich rist EVA a odstranéni

podnikatelskych aktivit z téch operaci, které netvoii hodnotu.

_ . o Investovany
EVA = EBIT x (1-t) - Naklady kapitalu X

Vyssi ndvratnost . Investovani do
. , Optimalizace , y

podnikatelskych struktury kapitalu operaci vytvare-
aktivit yKap jicich hodnoty

Zvysovani produk- Management
tivity aktiv

RUst ziskovosti

Obr. 4. Moznosti zvySovani ukazatele EVA (Sulik a Vacik, 2003, s. 70)
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Podrobnéjsi rozbor zakladnich faktorti, podilejicich se na rstu ekonomické piidané hodno-
ty uvadéji ve své knize Pavelkova a Knapkova (2009, s. 110). Mezi faktory, které pozitivné

pusobi na vykonnost podniku a riist jeho trzni hodnoty pak fadi zejména:

» hodnotu NOPAT a miru jeho zdanéni,

» vysi a strukturu pouzitého majetku a investovaného kapitalu,

» vysi nakladd na podnikovy kapital.

Cil: Slozky Generatory Kritické faktory Cinnost
Hodnotovy hodnotového hodnoty uspéchu podniku
ukazatel ukazatele l l
Vynosy »  Rdst vynost
NOPAT o|  Naklady y|  Smzovam PROVOZ
néaklada
v
Dainova Redukce nepo-
sazba ttebného majet-
ku
Dlouhodoby
EVA Investovany majetek Investovat jen
kapital do projekti
Cisty pra- jejichz NPV je
covni kapital kladna
Rizeni CPK
Naklady
ciziho kapita- —
, I Optimalizovat FINANCOVANI
Naklady .o
zadluzeni
kapitalu
Naklady
vlastniho
kapitalu

Obr. 5. Generdtory hodnoty v konceptu EVA (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 111)
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II. PRAKTICKA CAST
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4 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI NESTLE CESKO S.R.O.

Data potiebna pro ucely kapitoly ¢. 4 byla ¢erpana, pokud neni uvedeno jinak, ze stranek

spole¢nosti Nestlé Cesko s.r.o0. (2012).

Nestlé Cesko s.r.o. je soucasti svétové potravinaiské spolecnosti Nestlé, a. s., sidlici ve
Svycarském Vevey, zalozenou v roce 1866. Mezi hlavni oblasti podnikani patfi vyziva,
zdravi a zdravy Zivotni styl. Nestlé ma své zastoupeni ve vice nez 140 zemich svéta, vyrabi

ve 449 zavodech a zaméstnava 278 tisic pracovniki.

Kli¢ovou konkuren¢ni vyhodu spolecnosti Nestlé predstavuje rozsahla sit’ vyzkumnych,

vyvojovych a technologickych stfedisek po celém svéte.

4.1 Historie a sou¢asnost

Nejstarsi doloZzeny zaznam souvisejici s obchodnimi aktivitami spolecnosti Nestlé u nas je
z roku 1890. Prvni samostatna spolec¢nost ,,Nestlé a.s. pro vyrobu a prodej potravin® byla
zalozena v roce 1935 v Praze. O rok pozdé&ji byl do provozu uveden prvni zavod v Morav-
ském Krumlové na vyrobu suSeného mléka a détské vyzivy. V roce 1948 byla v disledku
znarodnéni primyslu veskera pfima spojitost podnikani Nestlé v Ceskoslovensku pieruse-
na. V roce 1992 se vSak spolecnost Nestlé stala velmi vyznamnym investorem na uzemi
Ceské (privatizace a. s. Cokoladovny a zaloZeni Nestlé¢ Food, s.r.o. v Praze) a Slovenské
republiky (privatizace zavodu Carpathia a zaloZeni Nestlé Food, s.r.o. v Prievidzi). V roce
1999 doslo k rozdéleni Cokoladoven a vzniku naslednické spoleénosti Nestlé Cokoladovny
a. s. Od téhoz roku byly veskeré aktivity Nestlé CR a SR fizeny jednim vedenim v Praze-
Modianech. V roce 2001 doslo ke spojeni spole¢nosti Nestlé Food s.r.o. a Nestlé Cokola-
dovny a. s. na &eském trhu do spole¢nosti Nestlé Cesko, s.r.0., slovenské spole¢nost byla

téhoz data pfejmenovana na Nestlé Slovensko s.r.o.

4.2 Zakladni udaje

Obchodni firma:  Nestlé Cesko s.r.0.

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Sidlo: Praha 4, Modrany, Mezi vodami 2035/31, PSC: 143 20
Identifikaéni ¢islo: CZ45799504

Zikladni kapital: ~ 1.154.000.000,- K¢
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Vyse vkladu spole¢nika a rozsah splaceni:
Nestlé S. A.
Vevey, Avenue Nestl¢ 55 CH — 1800
Stat: Svycarska konfederace
Vklad: 1.154.000.000,- K¢

Splaceno: 100%

4.3 Predmét podnikani a sortiment vyroby
Predmétem podnikani spolecnosti je vyroba a prodej potravinarskych vyrobkd.
Mezi hlavni vyrobkové skupiny patii:

¢ Instantni kava (Nescafé, Nespresso, Dolce Gusto)

% Susené a kondenzované mléko

¢ Détska vyziva (Cerelac, Gerber, NaturNes, Gerber Graduates, Nestum)

* Mineralni vody (Nestl¢ Pure Life, Perrier, Poland Spring, S. Pellegrino)

% Cokolada a cukrovinky (Aero, Butterfinger, Crunch, Kit Kat, Orion, Smarties,
Wonka)

% Cokoladové a sladové napoje (Nesquik, Nestea, Milo)

«» Dehydrované polévky a koteni (Maggi)

% Zmrazena hotova jidla

% Potrava pro psy a kocky (Purina, Friskies, Gourmet, Pro Plan)

s Zmrzlina (Haagen-Dazs, Movenpick, Nestlé Ice Cream, Dreyer’s, Extréme)

¢ Cerealie (Chocapic, Cini Minis, Cookie Crisp, Fitness a dalsi)

Zavod Zora v Olomouci je nejvetsim tuzemskym vyrobcem tabulkovych ¢okolad a bonbo-
niér. Portfolio vyrobkl Zory tvofi tabulkové cokolady, cokoladové ty¢inky a bonboniéry.

NejsilngjSimi znackami jsou ORION, Studentska pecet’ a Margot.

Zavod Sfinx v HoleSovée je nejrozsifenéjsi znackou necokoladovych cukrovinek na doma-
cim trhu a nejvétsim sttedoevropskym vyrobcem bonbont v ramcei Nestlé. V zavode se
vyrabi pestra paleta bonbont — lentilky, furé, dropsy (BON PARI), karamely, drazé, zelé
(JOJO).


http://www.nestle.com/Brands/Pages/BrandsDetail.aspx?brandguid=32E893E1-9949-4ED0-B39C-222DB89CA401&BrandName=H%c3%a4agen-Dazs
http://www.nestle.com/Brands/Pages/BrandsDetail.aspx?brandguid=B199AAC2-6F77-4029-9955-20CC8D9699F0&BrandName=M%c3%b6venpick
http://www.nestle.com/Brands/Pages/BrandsDetail.aspx?brandguid=AFD82DEA-98A3-46EE-95CB-1DA2D88A662A&BrandName=Nestl%c3%a9%20Ice%20Cream
http://www.nestle.com/Brands/Pages/BrandsDetail.aspx?brandguid=E9C600FD-79E3-42B1-9F61-2EE3F8889502&BrandName=Dreyer%e2%80%99s
http://www.nestle.com/Brands/Pages/BrandsDetail.aspx?brandguid=FA2E27B3-F58D-4457-80B3-5BD1966EC319&BrandName=Extr%c3%aame
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Podil exportu na celkové vyrobé zavodii Zora a Sfinx vzrostl v roce 2012 na témét 53 %. |

vvvvvv

d’arsko, Britanie, Némecko a dalsi, stale vétsi oblibu v Nestlé cukrovinkdch nachdzeji také

zakaznici z Ruska, Australie, Kanady, USA a dal$ich zemi.

4.4 Organizacni struktura

Pro uéely své diplomové prace se budu zabyvat spoleénosti Nestlé Cesko, s.r.0. (dale jen

,»Nestlé®) pod kterou spadaji zavody Zora v Olomouci a Sfinx v Holesové.

Nestlé Cesko s.r.o.

Zavod Zora Zavod Sfinx
Olomouc Holesov

Obr. 6. Struktura Nestlé Cesko s.r.o. (viastni zpracovani)

4.5 Vyvoj poftu zaméstnanci

Spolecnost Nestlé udrzuje veelku stabilni trend poc¢tu pracovnikl. Z niZze uvedené tabulky
je patrny negativni vliv celosvétové hospodarské krize v roce 2009, kdy vSechny podniky
v daném odvétvi byly uréitou mirou zasazeny. Ve spole¢nosti tak doslo k vyraznému sni-

zeni poctu zaméstnanych osob.

Tab. 2. Prumeérny pocet zaméstnancii (vlastni zpracovani)
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4.6 Strategie a cile podniku

Vizi spolecnosti je byt nejlepSim vyrobcem v oboru potravin a ndpoji s prednim postave-
nim V oblasti vyzivy, zdravi a zdravého Zivotniho stylu. Hlavnim poslanim spolecnosti je
realizace konceptu Good Food, Good Life (,,dobré potraviny pro dobry zivot®) tim, Ze
svym zéakazniklim a spotfebitelim poskytuje potraviny a napoje nejvyssi kvality. Hlavni

cile spole¢nosti Nestl¢ jsou:

» neustale inovovat a renovovat své vyrobky a zajist'ovat jejich nejvyssi kvalitu,

» trvale pouzivat nejlepsi postupy a procesy pii usili o dokonalost v podnikani,

ka,

» poskytovat spolehlivé a vcasné sluzby zakaznikiim a uspokojovat spotiebitelskou
poptavku po nejlepsich vyzivovych vlastnostech svych vyrobk,

» pecovat o motivaci a profesiondlni rist zaméstnanct,

» podnikat spolecensky odpovédnym a udrzitelnym zptisobem; dodrzovat nejpiisnéjsi
pravni a primyslové standardy v oblasti bezpecnosti potravin, bezpe€nosti prace a

ochrany Zivotniho prostredi.

V Nestlé je sdileno presvédceni, Ze zékladem podnikatelského uspéchu je dodrzovani piis-
nych standarda etiky podnikédni a ekologické a socidlni udrzitelnosti a podnikéani takovym
zpiisobem, ktery dlouhodobé vytvaii hodnotu jak pro akcionafe, tak i pro spolecnost.
Hlavni oblasti, na které se toto ,,vytvafeni sdilenych hodnot“ soustifed’uje, jsou oblasti vy-

zivy, hospodateni s vodou a rozvoj venkova.

Dalsi oblasti, ktera je pro Nestlé velmi dulezita, je oblast obali. Diky spolupraci s organi-
zacemi EKO-KOM a ENVI-PAK ma tak spole¢nost pravo umistovat na své obaly mezina-
rodni symbol ,,Zeleny bod* jako doklad o splnéni svych zévazkl v oblasti vyuzivani oba-
lovych odpadt. Prestoze obaly predstavuji pouze malou cast z hlediska celkového vlivu
potravin na Zivotni prostiedi, pro Nestlé je tato oblast velmi dillezita a snaZi se tak o inte-

grovany piistup k dané problematice, kterd spocivé v nasledujicich zésadach:

¢ snizovat hmotnost a objem obali,

% Vyvijet a pouzivat obaly z trvale udrzitelnych obnovitelnych zdrojt,

¢+ podporovat iniciativy pro recyklaci a energetické vyuziti pouzitych obalti, informo-
vat spotfebitele pomoci symboll na obalech a vyzyvat spotiebitele k recyklaci,

¢ pouzivat recyklované materialy vSude tam, kde je to vhodné.
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I kdyz oblast vyzivy a zdravého Zivotniho stylu je pro Nestlé klicovou oblasti, za dilezitou
soucast svého vnéjsiho plisobeni povazuje také podporu vybranych projektii v humanitarni
a charitativni oblasti. V Ceské republice tak jiz od roku 2000 probiha partnerska spolupra-
ce Nestlé s Nadaci Terezy Maxové, kde osou tohoto partnerstvi je informacéni projekt pro

podporu nahradni rodinné péce.
4.7 Analyza vnéjSich a vnitinich podminek

4.8 Analyza odvétvi

Data pro nize uvedenou analyzu odvétvi, do kterého spada svym pfedmétem cinnosti spo-

le¢nost Nestlé, byla ¢erpana ze stranek Ministerstva primyslu a obchodu (2013b).

Spolecnost Nestl¢ je zatazena dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE (diive
OKEC — Odvétvova klasifikace ekonomickych &innosti) do sekce C — Zpracovatelsky
primysl, oddil 10 — Vyroba potravinaiskych vyrobkll, konkrétné do skupiny 10.8 Vyroba
ostatnich potravinarskych vyrobka.

vvvvvv

produktu v nasi ekonomice. Jeho podil na celkové hrubé ptidané hodnoté v roce 2012 do-
sahl 24,6 %. Vyroba potravinaiskych vyrobki je jak tradi¢énim oddilem zpracovatelského
primyslu, tak pomérné samostatnym ¢lankem potravinového fetézce. Vyroba je zavisla na
zemé&délské produkei, kterd je obchodovana na agrarnim trhu a dale zpracovavana. Potra-
vinafské vyrobky jsou prostfednictvim odbytového trhu distribuovany a nabizeny jak do-
macim tak zahrani¢nim spotiebitelim. Vyroba potravinatskych vyrobkl vyuziva vSak také
produkty jinych pramyslovych odvétvi a oboril, mezi které patii zejména potravinaiské
strojirenstvi, vyroba energie, pohonnych hmot, obalii a dalsi. Vyroba potravinatskych vy-
robki se v CR v roce 2012 podilela na hrubé pfidané hodnoté v zékladnich b&Znych cenach

2,29 %. V porovnani s rokem 2011 jde o meziro¢ni pokles z 2,38 %.

Potraviny musi spliiovat zdkonné pozadavky, tykajici se pfedev§im zdravotni nezavadnosti

a informovanosti spotiebitele, na jejichz kvalitu dba potravinova politika CR.

Vyroba potravinarskych vyrobki se fadi mezi klicové oddily zpracovatelského primyslu,
ale lze pozorovat klesajici tendenci. Podil vyroby v béznych cenéch v roce 2012 na trzbach
zpracovatelského primyslu ¢inil 6,6 %. Co se ty¢e ukazatele ptfidané hodnoty, podil CZ-

NACE 10 na zpracovatelském primyslu v roce 2012 ¢inil pouze 5,9 %.
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V roce 2012 doslo celkové ke snizeni dynamiky rlstu u cen potravinaiskych vyrobki
vV praméru ze 7,7 % na 3,5 %. V dasledku ristu ceny cukru vsak u vyrobka, které obsahuji
tuto komoditu, ceny meziro¢né vzrostly. Pocet podnikli v obdobi let 2006 — 2012 se zvysil
celkoveé 0 2192 jednotek, tzn. nardst o 39,3 %. Samotny meziro¢ni rust 2012/2011 pak ¢inil

9,3 %, coz je zvyseni o 664 subjekta.

V dusledku zhorsujici se ekonomické situace dosSlo v roce 2012 oproti predchozimu roku
ke zpomaleni tempa ristu trzeb za prodej vyrobku a sluzeb z +5,1 % na +1,1 %. Vyrazné
v tomto roce poklesla i ucetni ptidana hodnota (-8,7 %), coz bylo zptisobeno nepiiznivym
vyvojem vykonl véetné obchodnich marzi a ristem vykonové spotieby v dusledku zvysu-
jicich se nakladi. Pocet zaméstnanych osob v tomto odvétvi v letech 2006 — 2012 ma kle-
sajici tendenci, coz je Vv podstaté v kontextu i s vyvojem osobnich nakladt, kdy dochazi
Kk usporam téchto nakladd. Snizeni zaméstnanosti v roce 2012 bylo zaznamenano v celém

zpracovatelském pramyslu.

Co se ty¢e vlivu vyroby potravinafskych vyrobkli na zahrani¢ni obchod, vyrazny nartst
vyvozu lze zaznamenat zejména u skupiny ostatnich potravinarskych vyrobki, pfi¢emz
Vv této skupin€ jde mimo jiné o vyvoz cokolddy. Mezi hlavni vyvozni teritoria se tak jako
v ptedchozich letech, 1 v roce 2012, fadi Slovensko (31 % podil), Némecko (15 % podil) a
Polsko (11 % podil).

Rok 2012 byl vénovan potravinové legislativé, jejimz cilem je harmonizace s evropskymi
predpisy za ucelem posileni ochrany zdravi a zvySeni informovanosti spotiebitele. Zefek-
tivnéni pravidel a ekonomické vykonnosti by tak mélo pfispét k vyssi konkurenceschop-
nosti. Zakladni piedpokladem perspektivy a daliiho rozvoje potravinafstvi v CR je vSak

kvalita a §ife sortimentu Cerstvych potravin a trvanlivych produkt.
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4.9 SWOT analyza

Silné stranky Slabé stranky

e zazemi svétove potravinarské spolecnosti

* moznosti zajisténi uveérd od spfiznénych
stran

« certifikaty ISO 14 001, ISO 9001, ISO 22 000

a OHSAS 18 001

e vlastni sit vyzkumu a vyvoje

« Siroké portfolio vyrobki

e tradi¢ni znacky

e prirodni ingredience a barviva ve vyrobcich
e stabilni vyvoj firmy

» dlraz na bezpec¢nost prace a Urazovost

¢ dobré jméno podniku

e rostouci podil exportu na celkové vyrobé

¢ komunikac¢ni portal www.plusprovas.cz pro
kontakt se zakaznikem

» rizné cilové skupiny spotfebitell

 inovace vyrobk

* vyjednavani s dodavateli o nizSich cenach
vstupnich surovin

« pfimy prodej v CR i zahranigi

¢ hodnoceni vykonnosti na zakladé hodnoto-
vych ukazatelu

¢ pokles trzeb, obchodni marze a pfidané
hodnoty podniku

» meziro¢ni narust nakladl vynalozenych na
prodané zbozi

» reklamace od zakaznik(

* nejvétsi podil prodeju pfes obchodni fetézce
* hodnoceni vykonnosti na zakladé tradi¢nich
ukazateld

e omezené kapacitni moznosti

e omezené vyrobni prostory

* snizeni poctu konsignacnich skladd

Prilezitosti Hrozby

» privatni znacky obchodnich fetézcu

* legislativni zmény

e zpfisfovani podminek v oblasti ochrany
zivotniho prostredi

¢ tlak na snizovani cen

* nepfiznivé se vyvijejici situace v Evropé -
rostouci zadluzeni stati

e rUst cen vstupnich surovin a materialQ

Obr. 7. SWOT analyza spolecnosti (viastni zpracovani)
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4.10 Porterova analyza péti konkurenénich sil

4.10.1 Stavajici konkuren¢ni rivalita

Potravinatsky primysl 1ze povazovat za velmi konkuren¢ni prostiedi. Na trhu je v soucas-
né dob¢é nekolik konkurentl. Jedna se jak o malé vyrobce, tak o nadnarodni spole¢nosti.
Hlavnim konkurentem spole¢nosti Nestlé v tuzemsku je firma Kraft Foods, zamétujici se
predevsim na vyrobu cukrovinek, ¢okolad, kavy a susSenek, pfi¢emz nejvice konkurencni
znackou je Milka. I kdyz Kraft Foods zaujimé prvenstvi, co se trzniho podilu tyce, Nestlé
se dafi sviij podil kazdoro¢né¢ zvySovat. Konkurenéni boj se projevuje zejména ve forme
cenové konkurence. Prestoze je spolecnost Nestlé vystavena tlaku na snizovani cen, hlavni
konkurenéni vyhodu v dlouhodobém horizontu spatfuje zejména v rostouci kvalité svych

vyrobkd.

Velkou vyhodou spole¢nosti Nestlé jsou vSak jeji doméci silné znacky v cukrovinkach —
Orion, Studentska pecet, Margot, Bon Pari, Jojo, Lentilky a dal$i. Z poslednich vyzkumii
vyplyva, Ze vzrista preference zédkaznikli o tradi¢ni ceské vyrobky, coz lze povaZzovat za

velmi pozitivni trend z pohledu konkurenéni vyhody pro Nestlé.

Nabidkou nutriéné kvalitnich vyrobkd, s prokazanymi benefity a poskytovanim vyzivo-
vych informaci ziskava poucenéjsi a loajalnéjsi spotiebitele, ¢imz si zajistuje svoji konku-
ren¢ni vyhodu. Informace o vyzivovych vlastnostech poskytuje na obalech svych vyrobki,
soucasti je tzv. nutri¢ni kompas Nestlé, ktery nabizi Ctyfi oblasti informaci: standardizo-
vanou nutri¢ni tabulku, vysvétleni pfisad a Zivin, které vyrobek obsahuje, tipy jak vyrobek

konzumovat a kontakty a odkazy kde je mozné ziskat vice informaci.

4.10.2 Hrozba vstupu novych konkurentii na trh

Tak jako v jinych odvétvich i v potravinafstvi hrozi riziko vstupu novych konkurent na

trh.

Nejvétsim rizikem V soucasné dob¢ ve formé nového subjektu na trhu jsou pravdépodobné
privatni znacky. Obchodnici a obchodni fetézce se snazi vyjit vstiic potfebam zakaznikl a
nabizi tak fady vlastnich vyrobkd, tzv. privatni znacky, za velmi dobré ceny. Tyto vyrobky
maji vétsinou stejného cilového zékaznika. Privatni znacka se od znacky tradi¢ni odliSuje

zejména nizsi cenou a vEtsi propagaci.
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4.10.3 Hrozba substituta

V daném silném konkurenénim odvétvi je 1 otdzka ohrozeni substitu¢nimi vyrobky zcela
na misté. Za nejvetsi hrozbu povazuji jiz zminéné privatni znacky. Z poslednich prizkumt
vyplynulo, Ze privatni znacky nakupuje stale vice zakaznikt. Dulezité je vSak poznamenat,
ze 1 v case ekonomické recese, kdy zakaznici stale vice vyhledavaji ptilezitosti k levnéjSim
nakuptim, dévaji velky daraz na kvalitu vyrobkii. Nechtéji tedy jen Setfit penize, ale poza-
duji dobrou kvalitu za rozumnou cenu. Pravé timto smérem se v soucasné dob¢ Nestlé ubi-

rd, jak jiz bylo ostatn¢ zminéno vyse.

4.10.4 Sila odbératela

Spolecnost Nestlé ma tfi typy odbérateltl. Jedna se o obchodni fetézce, dcetiné spolecnosti
Vv zahrani¢i a subjekty v zahrani¢i S pfimym exportem. Hlavni ¢ast tuzemskych prodeja je
zajiStovana pres obchodni fetézce. Ty maji nejvetsi vyjednavaci silu, ¢imz vytvaii velky

tlak na cenu vyrobku.

4,10.5 Sila dodavatelu

Spolecnost Nestlé patii mezi vyznamné odbératele surovin a materiall a respektuje nutnost
budovani dlouhodobych vztahti se zakazniky. Prosazuje piistup k odpovédnému a udrzitel-
nému podnikani, pomoci vytvareni sdilenych hodnot (CSV), ktery jde napfic¢ celym hodno-
tovym fetézcem Nestlé, od ziskavani surovin pies vyrobu a péci o rozvoj zaméstnanctli az

po zmény portfolia.

Nekteré suroviny jsou vSak povazovany za unikatni a zavislost na osvéd¢enych dodavate-
lich je tedy velka. Hledani alternativniho dodavatele je finan¢né€ i ¢asové velmi nakladné,
proto se Nestlé peclivé zajistuje obchodnimi smlouvami. V rdmci téchto smluv jsou poza-
dovany garance od dodavateli spocivajici v zabezpeceni dodédvek od svého ndhradniho
zdroje. Ke vSem svym dodavateliim vSak presto Nestlé eviduje odpovidajiciho nahradniho

dodavatele.
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5 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI NESTLE CESKO S.R.O.

5.1 Financni analyza

Finan¢ni analyza spole¢nosti Nestlé obsahuje vysledky a zavéry pro obdobi let 2008 —
2012, veskeré vykazy jsou dostupné na www.justice.cz. Udaje za rok 2013 nebyly pouzity

z davodu jejich nezveiejnéni v dobé zpracovani této prace.

V ramci analyzy ucetnich vykazl bude provedena analyza rozvahy, vykazu zisku a ztraty a
vykazu cash flow a zaroven bude provedeno srovnani se situaci s podniky v daném odvét-
vi. Ziskané udaje pak poslouzi jako vstupni hodnoty pro dalsi ukazatele — rozdilové, pome-
rové a souhrnné. Zhodnoceni finan¢ni situace podniku bude provedeno za pomoci ukazate-

14 zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity.

Porovnani nejvyznamnéjsich ukazateld bude shrnuto pomoci Spider grafu, kde bude po-

rovnana finanéni situace analyzovaného podniku s danym odvétvim.

K doplnéni celkové obrazu o finanéni situaci podniku bude pouzito ostatnich ukazateli a

souhrnnych ukazatel vykonnosti.

Z ditvodu velké obsahlosti jsou vSechny vypocty finan¢ni analyzy umistény V ptiloze P I,

vSechna vstupni data podniku a odvétvi byla ptepracovana do vlastnich tabulek.

Pro zpracovani finan¢ni analyzy bylo postupovano podle knihy Finanéni analyza od auto-

rek Knapkova a Pavelkova (2010).

5.2 Spider analyza

Vsechny vysledky zakladnich skupin pomérovych ukazateli 1ze nyni posoudit pomoci pa-
prskovitého grafu, ze kterého je zietelné, jak se v zakladnich ukazatelich rentability, likvi-
dity, zadluzenosti a aktivity li§i analyzovana spole¢nost od odvétvi. Nize uvadim porovna-

ni vysledkti hospodateni za analyzovany podnik a za odvétvi v roce 2012.

Z nize uvedené tabulky a obrazku vyplyva, ze v oblasti rentability vlastniho kapitalu a ren-
tability aktiv dosahuje lepSich vysledkt analyzovana spole¢nost (A.1, A.2). Z pohledu zis-
kové marze je na tom Iépe odvétvi (A.3). V porovnani hodnot ukazatelt likvidity (B.1, B.2
a B.3) se Iépe dafilo ostatnim podnikiim v odvétvi, avSak rozdily nejsou pfili§ velké.
Z hlediska zadluZenosti (C.1, C.2) vychazi vysledky podniku téméf stejn¢ jako u odvétvi,

co se tyCe urokového kryti je na tom odvétvi jesté daleko 1épe nez podnik. V porovnani
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ukazatelti aktivity vychdzi podnik Iépe v rdmci obratovosti aktiv a pohledavek (D.1, D.2),

u obratovosti zavazkl jsou vysledky témér stejné.

Tab. 3. Porovnadni pomérovych ukazatelii v roce 2012 (viastni zpracovani)

" Podnik Odvétvi

A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 26,44% 12,77%

SEEIIER A2 A 2 Rentabilita aktiv ROA 13,11% 8,70%
A.3 Rentabilita trzeb ROS 4.42% 6,65%
B.1 B&zna likvidita 0,95 1,38
Likvidita .2 B.2 Pohotov4 likvidita 0,76 0,92
B.3 Hotovostni likvidita 0,02 0,14
C.1 Vlastni kapital / Aktiva 36% 50%
A LIFAL DR C.2 .2 Kryti dlouh. majetku dlouh. kapitalem 0,94 1,40
C.3 Urokové kryti 11,79 17,07
D.1 Obratovost aktiv 2,16 0,97
Aktivita -2 D.2 Obratovost pohledavek 4,82 3,23
D.3 Obratovost zavazku 3,61 4,21

Obratovost Al
1500,00%
D.3

Rentabilita

=== Podnik

B.1 == Qdvétvi

C B.2

Zadluzenost Likvidita

Cl1

Obr. 8. Spider analyza (viastni zpracovani)

5.3 Soustavy pomérovych ukazatela

Jelikoz ukazatel rentability vlastniho kapitadlu (ROE) zaujima kli¢ové postaveni, bude dale
vénovana pozornost jeho rozkladu. Na zakladé nize uvedeného rozkladu Ize identifikovat

vlivy, které ptispély ke zvySeni ROE u analyzované spolecnosti.
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Nejvyssi hodnoty ROE 27,21 % dosahl podnik v roce 2009. To bylo zptisobeno zejména
zvySenim ziskové marze na 4,77 %. Ke zvyseni ziskovych marzi pfispélo predev§im snize-
ni podilu nékladi na vynosech, s nejvétsi pomoci nizs§iho podilu vykonové spotieby na

vynosech.

K vysokym hodnotdm ROE pfispiva také pozitivné ukazatel obratu aktiv. Jeho hodnoty
jsou ve vSech letech pomérné vysoké a signalizuji efektivni vyuziti aktiv v analyzované

spolecnosti.

Ukazatel finan¢ni paky se v pritbéhu let ptili§ neméni a poukazuje na stabilni vysi zadluze-
ni spole¢nosti. Kazdopadné zvyseni zadluzenosti by dale ptispélo ke zvySovani ROE.
V poslednich letech se zvysil podil kratkodobych zévazka na cizich zdrojich, ostatnich

nakladl na vynosech a nékladii na prodané zbozi na vynosech.

V poslednim sledovaném roce se pak zvysil podil finan¢niho majetku na aktivech, ¢imz se

zacala zlepSovat hotovostni likvidita podniku.

26,68% 2008
27,21% 2009
25,42% 2010
26,60% 2011
26,44% 2012

4,20%
4,77%
4,15%
4,00%
4,33%

5,79% 1,781 0,092 0,592 0,0348
6,41% 1,509 0,003 0,543 0,0008
5,58% 1,564 0,010 0,542 0,0033
5,63% 1,838 0,001 0,576 0,0004

5,44% 0,015 0,936 0,0090

Obr. 9. Soustava pomérovych ukazatelii (viastni zpracovani)
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5.4 Zavér Kk financni analyze

V ramci podrobné finan¢ni analyzy bylo poukazano na ty oblasti, ve kterych se spole¢nosti

dafi a kde jsou ptipadné slabiny.

V celém analyzovaném obdobi dosahovala spolecnost kladného vysledku hospodateni,
Vv poslednich tfech letech byl zaznamenan progresivni vyvoj. Nejvyssiho zisku bylo dosa-
zeno v roce 2009, kdy se podniku podafilo podstatné snizit hodnotu vykonové spotieby.
Bilan¢ni suma aktiv se od roku 2008 snizovala, v roce 2011 se vSak podafilo tento trend
zlomit. Z pohledu celkovych aktiv, obézny majetek pievazuje hodnotu majetku dlouhodo-
bého. V prubéhu let Ize sledovat postupné odepisovani nehmotného majetku (vztahujiciho
se k projektu GLOBE), ¢imz dochazelo ke snizovani jeho hodnoty. V poslednim sledova-
ném roce je mozné pozorovat nartst hodnoty nedokon¢eného hmotného majetku, k cemuz
ptispély vykazané nedokoncené investice. Ve stejném roce se také podafilo podniku pod-
statn€ snizit hodnotu zasob, coz Ize hodnotit velmi pozitivné¢ z divodu velkého kapitalu,

ktery je v nich ulozen.

Z pohledu zadluZenosti spole¢nost vykazuje vyssi hodnoty, v priméru se pohybuji okolo
63 %. Spolecnost tak na sebe bere vyssi riziko, a to z toho diivodu, Ze své zavazky musi
byt schopna splacet i bez ohledu na to, zda se ji momentaln¢ finan¢né dafi nebo ne. Podni-
Ky v daném odvétvi se pohybuji, co se zadluzenosti tyce, okolo 52 %. Zlaté pravidlo finan-
covani bylo dodrZeno témét ve vSech letech, v roce 2012 byl vSak podnik nucen pokryt
¢ast svého dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji. Z hlediska urokového kryti lze
spolecnost hodnotit pozitivng, jelikoz ve vSech analyzovanych letech se hodnoty ukazatele
urokového kryti pohybovaly vysoce nad trovni doporucené hodnoty 5. Spolecnost tedy
nema problémy s vytvafenim ziskll pro kryti potencialnich trokl z ptjcek, coZ otevira
mozZnosti k pfijeti moznych tvéra.

Ukazatele bézné a pohotové likvidity nedosahuji v roce 2008 a 2012 uspokojivych hodnot.
Vliv na téchto hodnotach ma vSak samotny charakter podnikani, kde obéZzna aktiva jsou
tvofena zejména vyrobnimi surovinami, zbozim a kratkodobymi pohledavkami. Kratkodo-
bé zavazky tak byl podnik nucen hradit z dlouhodobych zdroji financovani, zejména
z prodeje dlouhodobého majetku. Jelikoz vSak ptijmy podniku Ize oznacit za stabilni a
zdroje téchto piijmi za jisté, nemé&ly by byt tyto niz§i hodnoty likvidity problém. Situace u
podniki v odvétvi je obdobna. V oblasti hotovostni likvidity jsou vysledky nizké avsak je

nutno podotknout, ze spolecnost vyuziva pro své provozni financovani tzv. cash pooling.
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V ramci tohoto systému je ji umoznéno od své matetské spolecnosti Nestlé S. A. ziskat
pujc¢kou volné penézni prostredky béhem jednoho dne. Dal§im faktorem, ktery ovliviiuje
likviditu spole¢nosti je fakt, Ze spole¢nost nevyuziva zadnych bankovnich uvéra a ma tedy

oteviené dvere k ziskani uvért v piipadé nedostatku finan¢nich prostiedki.

Z ukazatell rentability je patrné, ze spolecnost i odvétvi byly trvale ziskové, pficemz hod-
noty analyzovaného podniku jsou ve vSech ukazatelich vyssi. Dochazi také k efektivnimu
vyuzivani ciziho troceného kapitadlu. Pomoci multiplikatoru vlastniho kapitalu bylo doka-
zano, Ze zvySovani podilu cizich zdroji ve finan¢ni struktufe podniku by mélo pozitivni

vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.

Ukazatel obratu celkovych aktiv ukazal, ze majetkova vybavenost podniku je tmérna a
spole¢nost svilj majetek vyuziva efektivnéji nez je tomu u podnikil v daném odvétvi. Doba
obratu zasob v pruméru 21 dni taktéz vypovida o efektivni vyrobé a prodeji. V letech 2009
— 2011 byla doba obratu zasob krat$i nez doba obratu pohledavek. V poslednim roce se
vSak doba obratu zdvazkl rapidné zvysila a spolecnost tak platila za své zavazky pozdéji,

neZ dostala zaplaceno za své pohledavky.

Pfidand hodnota v podniku na zaméstnance od roku 2010 postupné klesa, coz je mozné
povazovat za negativni. Osobni naklady na zaméstnance v porovnani s rokem 2008 vzrost-
ly v roce 2012 0 12 %. Co se tyce podilu vykonové spotieby na vynosech je na tom podnik
1épe jak odvétvi, podil osobnich nakladli na vynosech je vSak v ptipadé analyzované spo-
le¢nosti vyssi.

Z pohledu souhrnnych ukazatelll je zfejmé, Ze podnik tvoftil ve vSech sledovanych letech
hodnotu a kromé roku 2012, kdy lze konstatovat nevyhranénou financni situaci, 1ze oznacit

jeho finanéni situaci za uspokojivou.
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6 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU POMOCI
EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

V této kapitole je pozornost vénovana méfeni vykonnosti podniku hodnocené pomoci hod-
notového ukazatele EVA. Pomoci tohoto konceptu budou identifikovany oblasti provoz-
nich, finan¢nich a investi¢nich ¢innosti podniku, které maji vyznamny vliv na jeho vykon-
nost. Podminkou pro vyuziti tohoto ukazatele je konverze uc¢etniho modelu na model eko-

nomicky, ktery se vice blizi skutecnosti.

6.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv (NOA)

Pro stanoveni velikosti investovaného kapitalu 1ze vychazet z pasiv rozvahy nebo z jejich
aktiv. Pro ucely této prace bylo vychdzeno z aktiv rozvahy Ptiloha P |, ktera byla upravena.

Pfi Gpravé aktiv bylo vychdzeno z nésledujicich kroki:

e aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykdzany
e vyclenéni neoperativnich aktiv

e snizeni aktiv o neuroceny cizi kapital.
6.1.1 Aktivace poloZek

e Leasing

Spole¢nost vyuziva formu operativniho leasingu, pfedmétem pronajmu jsou zejména osob-
ni automobily na zdklad€ smluv o operativnim n&jmu. Pro aktivaci leasingu byly pouzity

hodnoty leasingovych zavazki ve sledovaném obdobi.
Tab. 4. Zavazky z leasingu (viastni zpracovani)

(tis. KE) 2008 2009 2010 2011 2012
Leasing 112931| 114 771) 113773 108547| 109 488

e Qceriovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Ocenovaci rozdily jsou vytvareny na zdklad¢ oc¢ekavanych rozdili mezi trzni a zlstatko-

VOu cenou a Vv rozvaze podniku jsou jiz zohlednény.
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o Aktivace nakladu s dlouhodobymi piedpokladanymi ucinky

Nejvyznamnéjsi polozkou v této oblasti jsou naklady na vyzkum a vyvoj. Spolecnost ma
sva vlastni vyzkumna a vyvojova stiediska. Z finan¢nich vykazl neni ¢itelné, které nakla-

dy a v jaké vysi byly na vyzkum a vyvoj vynaloZeny, nebude tedy provedena aktivace.

Je vSak mozné aktivovat ndklady na reklamu, vynalozené v roce 2008 a 2012, vypocet de-

monstruje nasledujici tabulka.

Tab. 5. Naklady na reklamu (viastni zpracovani)

(tis. K&) ‘ 2007 2008 2009 2010 ‘ 2011 2012
Ro¢ni naklady 26 220 24 876
Odpisy - naklad z roku 2007

- néklad z roku 2008 8 740 8 740 8 740

- naklad z roku 2009
- naklad z roku 2010
- naklad z roku 2011

- naklad z roku 2012 8 292
Roc¢ni odpisy celkem 0 8 740 8 740 8 740 0 8 292
Kumulované naklady 0| 26220 26220| 26220 0| 24876
Kumulované odpisy (opravky) 0 8740 17480| 26220 0 8 292
Hodnota nakladl pro aktivaci snizena o
odpisy 0| 17480 8 740 0 0| 16584
e Goodwill

Spolecnost nevykazuje Zadnou hodnotu goodwillu.
o Tiché rezervy
Vedeni podniku nevytvari nadbyte¢né rezervy, ani imysln¢ nesniZzuje hodnotu aktiv, zddné
upravy nebudou tedy provedeny.
6.1.2 Vyclenéni neoperativnich aktiv
e Kratkodoby financéni majetek

Kratkodoby finan¢ni majetek nema charakter strategické rezervy a neobsahuje nadbyte¢né
prostiedky. Na zakladé podrobné analyzy likvidity podniku byly zjiS§tény niz$i hodnoty ve
vSech sledovanych letech, neni proto divod kratkodoby finan¢ni majetek z aktiv vyluco-

vat.
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e Dlouhodoby financéni majetek

Dlouhodoby finan¢ni majetek nema charakter portfoliovych investic, v rozvaze podniku

bude tedy ponechan.
e Nedokoncené investice

Jedna se o majetek, ktery je vétSinou potiebny pro hlavni ¢innost podniku. Jelikoz se ale

nepodilel na tvorbé soucasnych vysledkt hospodateni, bude z rozvahy vyélenén.

Tab. 6. Vyvoj nedokoncenych investic (vlastni zpracovani)

(tis. K¢) 2007 2008 ‘ 2009 2010 2011 2012
Nedokonéeny DHM 202 992 44 698 66 747| 157219| 129602| 237824
Nedokon&eny DNM 0 0 0 0 0 0
Celkem nedokonéené investice 202 992 44 698 66 747 | 157219| 129602| 237824

e Jina aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti
Zadna aktiva nebyla uvedena jako nepotiebna k operativni ¢innosti, nebyla tedy provedena
7adna uprava.
6.1.3 Neuroceny cizi kapital

Aktiva je déale nutné sniZit o pasiva, ktera nejsou urocena. Patfi mezi n& predevSim tyto
polozky: kratkodobé zavazky, pasivni polozky ¢asového rozliSeni, nezpoplatnéné dlouho-

dobé zavazky. V nize uvedené tabulce jsou uvedeny netro¢ené cizi zdroje podniku.

Tab. 7. Vyvoj neuiroc¢enych cizich zdroju (vlastni zpracovani)

2008 2009
Rezervy 87 973 80 793 71591 114693| 117415 93 317
Dlouhodobé zavazky neurocené | 1164 102| 1191393| 1199708| 1121413|1172024| 103566
Kratkodobé zavazky 1118040| 1848458 | 1511380| 1460153 1750693 2864 401
Casové rozliseni pasiv 248 1789 375 375 304 351
Celkem 2370363 | 3122433 | 2783054 | 2696 634 | 3040436 | 3061 635

V niZe uvedené tabulce je uveden piehled vSech zmén pfti prevodu aktiv na ¢istd operativni

aktiva.
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Tab. 8. Prehled zmen pri prevodu aktiv na NOA (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2007 2008

Aktiva celkem 4239096 4874746 | 4626960 | 4420998 | 4696 163 | 4 794 065
+ leasing 103 210 112 931 114771 113773| 108547| 109 488
+ aktivace nakladl na reklamu 17 480 8 740 16 584
- nedokon¢éeny DHM 202 992 44 698 66 747 | 157219| 129602| 237824
- neuro¢eny cizi kapital 2370363 3122433| 27830542696 634 | 3040436| 3061635
NOA 1768951| 1838026 1900670| 1680918 | 1634672| 1620678

Konkrétni dopady do majetkové struktury podniku jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Tab. 9. Uprava majetkové struktury podniku (vlastni zpracovani)

(tis.k¢) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby majetek 2334521 2471833 | 2219597 | 2021631 1973501 | 1947 317
DNM 260435| 189180| 103491| 16208 560 4 806
DHM 2065086 | 2282653 | 2116106 | 2 005 423 | 1972 941 | 1 930 961
DFM 0 0 0 0 o| 11550
GPK -565570| -633807| -318927| -340713| -338829| -326639
Zasoby 654322| 698972| 526430| 611851| 647320 536801
Pohledavky 1139324 | 1610293 | 1931398 1726350| 2045899 | 2 146 718
Kratkodoby FM 8942| 169574 3908| 14436 2020| 42987
Casové rozligeni 2205 9787 2391 3284 6 368 8 490
(-) Nelrogené zavazky 2370363 | 3122433| 2783054 2 696 634 | 3040 436 | 3 061 635
NOA 1768951 | 1838026| 1900670 1680918 | 1634672 1620 678

6.2 Vymezeni NOPAT

Pfi vymezeni NOPAT je nezbytné dosaZeni symetrie mezi NOA a NOPAT. Pfi vypoctu
NOPAT se vychazi z vysledku hospodatfeni z béZné ¢innosti pted zdanénim, ve kterém je

nutné provést nasledujici upravy:

e 7 finan¢nich nakladi vyloué¢ime placené uroky z Gvéru, vcetné implicitnich tGroku z
leasingu, tim, Ze je pficteme zpét k vysledku hospodateni. Pfitom je ptedpokladano, Ze
leasingova platba v sobé& zahrnuje i1 uroky za zapiijceni kapitalu. Velikost troka se pak
urci tak, Ze vynasobime odhadnutou alternativni Grokovou miru (Tab. 17.) s vysi lea-
singového zavazku k zacatku daného obdobi. U bankovniho uvéru se vychézi ptimo z
nakladovych urokii placenych podnikem. Z vykazl spolecnosti Nestlé je patrné, ze

uvér byl Cerpan pouze v roce 2011, tudiz je mozné vyloucit nakladové uroky jen za toto
obdobi.
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Tab. 10. Vyvoj nakladovych urokii (viastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011

Nakladové uroky - uvér 0 0 0 52 137 0
Nakladové droky - leasing 4370 4614 3743 3398 2 354

e do NOPAT je dale tfeba zapoditat i vlivy zmén vlastniho kapitalu, které se projevi-
ly pfi vypoctu NOA. Vzhledem k tomu, ze pti vypoctu NOA byly aktivovany na-
klady na reklamu, v ramci dodrzeni vzajemné provazanosti mezi NOA a NOPAT je

nutné tuto skute¢nost promitnout i pii vymezeni NOPAT ve form¢ odpist.

Tab. 11. Vylouceni nakladii na reklamu (vlastni zpracovani)

(tis.K¢) . . 2012
Naklady na reklamu 26 220 24 876
Ro¢ni odpisy 8 740 8 740 8 740 0 8292

e vylou¢ime mimotadné polozky, tzn. polozky, které se svou vysi nebudou opakovat.
V ptipad¢ analyzovaného podniku bude vyloucen vysledek hospodateni tykajici se
prodeje dlouhodobého hmotného majetku. Vysledek hospodateni z prodeje dlouho-
dobého majetku je dan rozdilem mezi trzbami za prodej dlouhodobého majetku a

jeho zlstatkovou cenou.

Tab. 12. Vylouceni mimorddnych polozek (vlastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011

VH - prodej DM 2749 -31 688 918 397 507

Jelikoz NOPAT predstavuje zdanény operativni zisk, je nutné jesté¢ opravit vysi dané. Pti
vypoctu se vychazi ze splatné dan¢€ pro dany rok, kterd se snizi, resp. zvysi o dafiovou po-
vinnost z vynost a dafové uspory z nakladd, o které se NOPAT lisi v porovnani s VH za
ucetni obdobi. Vysledny NOPAT tedy dostaneme tak, Ze od upraveného VH pied zdané-

nim odecteme piivodné placenou dan a dodatecné vyméienou da.
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Tab. 13. Vypocet upravené dané a NOPAT (vlastni zpracovani)

VH z bézné ¢innosti pred zdanénim 645 412 674 606 589 451 620 158 575 371
+ nakladové uUroky (avér + leasing) 4370 4614 3743 55 535 2354
+ aktivace nakladd do DM (reklama) 26 220 24 876
- dodate¢né odpisy (reklama) 8 740 8 740 8 740 0 8292
- VH z prodej DM 2749 -31 688 918 397 507

VH z bézné ¢innosti po Upravach 664 513 702 168 583 536 675 296 593 802
Rozdil (VH pGvodni - VH po Upravach) 19101 27 562 5915 55138 18 431
Pavodné placena dari 177 818 172 830 151 134 179 956 117 360
Dodatecné vypoctena dan 4011 5512 1124 10 476 3502
NOPAT 482 684 523826 | 431278| 484864| 472940

Sazba dané z pfijmu 21% 20% 19% 19% 19%

Nyni je nutné upravit také vykazy. Pro vypocet EVA je dillezitd zména kapitalové struktu-

ry podniku, kterd se projevi ve vy§i WACC. V nasledujici tabulce je znadzornéna upravena

¢ast pasivni ¢ast rozvahy. Nejvyznamnéj$i zmeénou je zafazeni nové polozky ekvivalenty

VK, ktera je pouzita jako vyrovnavaci polozka. Je rovnéz velmi dulezité zatadit aktivova-

nou hodnotu leasingu do cizich zdroju a vyfadit netiroceny cizi kapital.

Tab. 14. Upravend financni ¢ast rozvahy (viastni zpracovani)

Vlastni kapital 1665741 1725095| 1785899 1567 145| 1524983 1511190
Zakladni kapital 1154000| 1154000| 1154000( 1154000| 1154000| 1154000
Kapitalové fondy -2 980 42 856 76 673 15815 -56 166 3668
Rezervni fondy, ... 68 471 87 501 110 881 115 400 115 400 115 400
VH minulych let 4619 362 576 832 1149 1351
VH €. obdobi 380 596 467 594 501 776 438 317 440 202 458 011
Ekvivalenty VK 61 035 -27 218 -58 007 | -157219( -129602| -221 240
Cizi zdroje 103 210 112 931 114 771 113 773 109 689 109 488
Bankovni uvéry 0 0 0 0 1142 0
Leasing 103 210 112 931 114 771 113 773 108 547 109 488
Kapital celkem 1768951 | 1838026| 1900670| 1680918 | 1634672 1620678

6.3 Vypocet WACC

Po vymezeni kapitalové struktury je nyni potieba pfifadit souvisejici ndklady jednotlivym

druhtim kapitalu.

6.3.1 Stanoveni nakladu na cizi kapital

Cizi zdroje nesouci naklad jsou ve spolecnosti Nestlé tvofeny leasingem a ¢aste¢né ban-

kovnim Gvérem.
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e Bankovni uvér

Pro stanoveni nakladi na bankovni Gvér existuje n¢kolik metod. Nejpiesnéjsi je varianta,

zname-li Grokovou sazbu bankovniho uvéru. Informace o podminkach uvéru vsak nejsou

pro tuto externi analyzu dostupné. Nelze také pouzit vypocet zaloZzeny na vztahu nakladové

uroky/bankovni uvéry, a to z toho divodu, protoze spole¢nost Cerpala uvér pouze v roce

2011, v ostatnich letech vykazuje nulové hodnoty této polozky v pasivech.

Pro ucely této prace je proto vyuzito alternativniho zptisobu zalozeného na trznich datech.

Tab. 15. Vypocet nikladii na bankovni wveér (vlastni zpracovani)

00 008 009 010 0 0
bezrizikova urokova mira 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,51% 2,31%
EBIT/NU 8,8 9,8 12,2 12 12,9 11,8
Rating AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Rizikova pfirazka 0,35% 0,35% 0,35% 0,35% 0,35% 0,35%
Odhadnuta urokova sazba
BU 4,63% 4,90% 5,02% 4,06% 3,86% 2,66%

Pro ziskani néklada na cizi kapital, je tfeba vzit v tivahu ptsobeni dafiového stitu. Pro rok

2008 je pocitano s 21 %, pro rok 2009 s 20 % a pro roky 2010 — 2012 s 19 % dani.

Tab. 16. Ndklady na bankovni wver (viastni zpracovani)

00 008 009 010 i i

Nominalni sazba Gvéru 4,63% 4,90% 5,02% 4,06% 3,86% 2,66%

Naklady na bankovni uvér 3,52% 3,87% 4,02% 3,29% 3,13% 2,15%

e Leasing
Pro vypocet nakladii na leasing je mozné v praxi pouziti nasledujiciho vzorce:
n
LP ZC

C= (17)

kde: C
LP,

ZC

A+t (I+Dn

cena pfedmétu leasingu

leasingova platba v obdobi t (leasingova splatka + urok)
zustatkova cena pfedmétu leasingu

doba pronajmu

implicitni irokova mira leasingu
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Jelikoz v8ak pro pouziti tohoto vzorce nejsou k dispozici potfebné udaje, je mozné vyuzit
alternativni zpiisob stanoveni nékladii na cizi kapital zaloZzeny na trznich datech, ktery byl
jiz piedstaven u bankovnich Gvéru (Tab. 15). Také pro ziskani nakladt na leasing je tieba

vzit v ivahu ptisobeni daniového S§titu, viz stejny postup jako u nakladi na cizi kapital.

Tab. 17. Odhadnuta vrokova sazba leasingu (viastni zpracovani)

0]0, 008 009 010 0 0
Odhadnuta urokova sazba leasingu 4,63% 4,90% 5,02% 4,06% 3,86% 2,66%
Naklady na leasing 3,52% 3,87% 4,02% 3,29% 3,13% 2,15% |

Na zaklad¢ vsech ziskanych vstupnich parametrti nyni mizeme vypocitat primérné nakla-
dy ciziho kapitalu. Bankovni Gvér byl ¢erpan pouze v roce 2011, tato skute¢nost tedy bude

pfi vypoctu zohlednéna.

Tab. 18. Priumerné ndaklady dluhu (vlastni zpracovdni)

008 009 010 0 0
Bankovni Uvéry v tis. K& (pocatek roku) 0 0 0 0 1142
Leasing v tis. K& (poc¢atek roku) 103210 112931 114 771 113773 | 108 547
Naklady na bankovni uvéry - - - 2,15%
Naklady na leasing 3,87% 4,02% 3,29% 3,13% 2,15%
Priimérné naklady dluhu (NCK) 3,87% 4,02% 3,29% 3,13% 2,15%

6.3.2 Stanoveni naklada na vlastni kapital
e Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)
Pro vypocet nakladii na VK pomoci modelu CAPM bylo pouzito vztahu (16), kapitola 3.4.

Bezrizikova urokova mira byla odvozena od vynosové miry desetiletych statnich dluhopi-
st, bylo &erpano z udajii na strankach Ministerstva primyslu a obchodu CR. Pro stanoveni
koeficientu pn byla odvozena od primérné hodnoty za potravinaiské odvétvi (Food Pro-
cessing) z internetovych stranek www.damodaran.com. Na koeficient fn plsobi vsak vliv

kapitalové struktury, je proto vhodné jej upravit podle nize uvedeného vztahu:

CK
Bz=[3n*{1+(1—t)*ﬁ} (18)

kde: Pz B vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku
Bn B vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni

t sazba dan¢ ptijmu


http://www.damodaran.cz/
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CK  cizi kapital
VK  vlastni kapital

Tab. 19. Vypocet ndikladii na kapitil pomoci CAPM (Ministerstvo priimyslu a obchodu,
2009 — 2013b; The data Page, 2014)

008 009 010 0 0
Rt (%) 4,55% 4,67% 3,71% 3,51% 2,31%
B - nezadluzena 0,66 0,63 0,69 0,72 0,74
B - zadluzena 1,59 1,39 1,56 1,79 1,8
Rizikova prémie (%) 5,84% 7,10% 5,85% 6,28% 7,28%
re 13,84% 14,54% 12,84% 14,75% 15,41%

e Pramérna rentabilita v odvétvi

Dalsi moznosti vypoctu nakladi na vlastni kapital je odvozeni ndkladi od rentability vlast-

niho kapitalu daného odvétvi. Tato metoda je vyhodna z diivodu dostupnosti vstupnich dat.

Tab. 20. Priumeérna rentabilita v odvetvi (Ministerstvo priimyslu a obchodu, 2009 — 2013b)

2008 2009 2010 2011 2012

Rentabilita v odvétvi 11,61% 14,80% 11,96% 19,22% 12,77%

e Stavebnicovy model

Ke stanoveni nakladii na vlastni kapital 1ze vyuzit také stavebnicovy model, ktery je pouzi-
van Ministerstvem primyslu a obchodu CR. Zakladem tohoto modelu je pfi¢itani prirazek

K bezrizikovému vynosu, podle vztahu:

re = rf + rLA + r pod + r FinStab + r FinStru (19)
kde: rf bezrizikova tirokové mira
rLA riziko za velikost podniku
I'pod podnikatelské riziko
IFinStab riziko za financ¢ni stabilitu

FFinStru riziko za finan¢ni strukturu
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Tab. 21. Stavebnicovy model (Ministerstvo priumyslu a obchodu, 2009 — 2013b)

008 0[0]° 010 0 0
rf (%) 4,55% 4,67% 3,71% 3,51% 2,31%
LA 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
I pod 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
I' FinStab 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
I' FinStru 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
e 9,55% 9,67% 8,71% 8,51% 7,31%

Vysledky nékladii na vlastni kapitél, které byly zjistény dle vySe uvedenych metod, jsou

shrnuty v nasledujici tabulce.

Tab. 22. Priimérné naklady na viastni kapital (vlastni zpracovani)

008 009 010 0 0
CAPM 13,84% 14,54% 12,84% 14,75% 15,41%
Rentabilita v odvétvi 11,61% 14,80% 11,96% 19,22% 12,77%
Stavebnicovy model 9,55% 9,67% 8,71% 8,51% 7,31%
Pramérné naklady na VK (vaha
1 u kazdé metody) 11,67% 13,00% 11,17% 14,16% 11,83%

6.3.3 Stanoveni viZenych primérnych nakladi na kapital (WACC)

Nyni Ize pfistoupit k vycisleni vaZzenych primérnych nékladl na kapital, pro vypocet bylo
pouzito vztahu (14) z kapitoly 3. 4. Pro ucely této prace bylo pro determinaci nakladi na
vlastni kapital pouzito vysledkit metody CAPM. Jelikoz vypocet EVA vychazi ze stavu
kapitalu k pocatku hodnoceného obdobi, bylo pro vypocet nakladt na kapital pocitdno se

strukturou kapitalu k po¢atku obdobi.

Tab. 23. Vypocet WACC (viastni zpracovani)

008 009 010 0 0
Nck 3,87% 4,02% 3,29% 3,13% 2,15%
Nvk 13,84% 14,54% 12,84% 14,75% 15,41%
CK/C (pocatek roku) 5,83% 6,14% 6,04% 6,77% 6,71%
VKI/C (pocatek roku) 94,17% 93,86% 93,96% 93,23% 93,29%
WACC 13,26% 13,89% 12,26% 13,96% 14,52%

V piipadé analyzované spole¢nosti miizeme od roku 2011 sledovat stoupajici trend vaze-
nych primérnych ndkladl na kapital, ktery byl zptisoben ristem nakladi na vlastni kapital.
Zohlednime-li ve vypoctu WACC ostatni metody stanoveni nakladid na vlastni kapital,

v

kladti na kapital by bylo dosazeno, pokud bychom pouzili hodnot nakladd na vlastni kapi-
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tal, vypocitanych pomoci stavebnicového modelu. Naopak nejvyssich hodnot by bylo do-
sazeno V piipad¢ pouziti ndkladi na vlastni kapital podle primérné rentability v odvétvi,

nebo dle modelu CAPM.

6.4 Vypocet EVA

Pro vyjadreni hodnoty EVA bude nyni pouzito ekonomickeho modelu, vypocitaného podle
vztahu (12) v kapitole 3. 3. V niZe uvedené tabulce je znazornén vyvoj ekonomické prida-

né hodnoty v jednotlivych letech.

Tab. 24. Vypocet EVA podle ekonomického modelu (viastni zpracovani)

008 009 010 0 0
NOA (pocatek obdobi) 1768951) 1838026 1900670 1680918 1634672
NOPAT 482 684| 523 826 431278| 484864| 472940
WACC 13,26% 13,89% 12,26% 13,96% 14,52%
EVA (v tis. K&) 248 121| 268 524 198256 250208| 235586

Z hlediska vyvoje ekonomické pfidané hodnoty ve spole¢nosti Nestlé Ize konstatovat koli-
savy trend, ve vSech sledovanych letech vSak podnik dosahoval kladnych hodnot EVA.
Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2009, ¢imz se potvrdily i zavéry z provedené fi-
nan¢ni analyzy podniku, kdy bylo dosazeno nejvétsiho zisku. V nasledujicim grafu je zna-

zornén vyvoj vstupnich veli€in, vypocet EVA byl modifikovan pro tyto potieby takto:

EVA = (RONA — WACC) = C (20)
40,00% 320000
- 280000
30,00% |— 240 000
*/\/’—’ - 200000
20,00% |— 160000
o= L e s | 12000 >
10,00% |— 80 000
- 40000
0,00% 0
2008 2009 2010 2011 2012
EVA | 248121 | 268524 | 198256 | 250208 | 235586
——RONA| 27,29% | 2850% | 22,69% | 28,85% | 28,93%
—B-WACC| 1326% | 13,89% | 12,26% | 13,96% | 14,52%

Obr. 10. Vyvoj EVA a vstupnich velicin-ekonomicky model (viastni zpracovani)
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Pro srovnani bude nyni jesté uveden vypocet EVA, ktery je zaloZen na ucetnich datech.

K vypoctu bylo pouzito vztahu (16) v kapitole. 3. 5. Naklady na vlastni kapital (re) byly

pocitany z neupravenych dat, tudiz neodpovidaji hodnotam v Tab. 19.

Tab. 25. Vypocet EVA podle ucetniho modelu (viastni zpracovani)

008 00]° 010 0 0
ROE 26,68% 27,21% 25,42% 26,60% 26,44%
re 11,14% 15,15% 13,36% 13,45% 12,43%
VK (v tis. K&) 1752313] 1843906 1724364 1654585| 1732430
EVA (v tis. KE) 272309 | 222375 207 958 | 217578 242713

Z dosazenych vysledkii vyplyvéa, Ze hodnoty ekonomického a ti¢etniho modelu jsou odlis-

né. Je nutné vzit v uvahu, ze pti hodnoceni jen podle Gcetnich dat mohou byt vysledky

znaén¢ zkresleny, a to z toho divodu, Ze vstupni data pro vypocet nejsou nijak upravena a

neobsahuji tudiz pouze vysledky za hlavni ¢innost podnikéni.

Ptestoze spolecnost v obou piipadech tvofila kladnou ptidanou hodnotu, hodnoty ziskané

pouzitim uéetniho modelu jsou v obdobi let 2009 a 2011 vyrazné nizsi, viz Obr. 11,

300 000
275 000 y\
250 000 =
>0
~ \ \ /><
_g 225 000
= V
200 000 \/
175 000
150 000
2008 2009 2010 2011 2012
= EVA ekonomicky model | 248 121 268 524 198 256 250 208 235586
= EV/A UCetni model 272 309 222 375 207 958 217578 242 713

Obr. 11. Srovnani vysledkii ekonomického a uicetniho modelu (vlastni zpracovani)
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7 PROJEKT IDENTIFIKACE FAKTORU OVLIVNUJICICH EVA

V této Casti prace se zaméfim na identifikaci klicovych faktorii, které maji vliv na ekono-
mickou pfidanou hodnotu v jednotlivych letech. Generatory hodnoty identifikuji pomoci

pyramidovych rozkladi a pozornost bude vénovana také citlivostni analyze.

7.1 Pyramidové rozklady

Budou provedeny tii pyramidové rozklady. Nejdiive se zaméfim na rozklad v obdobi let
2009 — 2010, kdy byl zaznamenan nejvétsi pokles vrcholového ukazatele EVA za celé sle-
dované obdobi. Poté bude nasledovat rozbor let 2008 — 2009, kdy pravé v tomto obdobi
doslo k riistu EVA na nejvyS$si hodnotu. Posledni rozklad se bude tykat let 2008 — 2012,
abych zjistila celkovou zménu danych faktord za celé sledované obdobi. Kompletni roz-
klady jsou uvedeny v Piiloze P Ill. V jednotlivych rozkladech je uvedeno o jaky ukazatel
se jedna, dale jsou vycisleny hodnoty v jednotlivych letech a pomoci znamének plus a mi-

nus je znazornén jeho kladny nebo zaporny a vliv na vrcholovy ukazatel.

7.1.1 Rozklad EVA v letech 2009 — 2010

Rozklad zac¢ina u vrcholového ukazatele EVA. Zde sledujeme jeho ro¢ni zménu, ktera je
dana rozdilem mezi hodnotami v letech 2009 a 2010. V tomto obdobi podnik tvofil hodno-
tu pro své vlastniky. V roce 2010 vSak doslo k poklesu tvorby EVA pro vlastniky, cilem

tohoto rozkladu tedy bude zjistit, co dané sniZeni zplsobilo.

Hodnota EVA meziro¢né klesla o 70 268 tis. K¢&. Z vySe uvedeného rozkladu je patrné, Ze
zakladnimi prvky pusobicimi na tvorbu hodnoty jsou tzv. spread (RONA — WACC) a in-
vestovany kapital. S ristem hodnoty spreadu dochazi ke zvySovani hodnoty EVA, zname-
nd to tedy, Ze spread ptisobi na EVA kladné. V ptipad¢€ analyzovaného podniku vSak doslo
v roce 2010 ke snizeni spreadu z 14,61 % na 10,43 %, coz pusobilo i na snizeni hodnoty
EVA. V piipadé investovaného kapitalu neni vSak jeho plisobeni tak jednoznacné. Je-li
spread kladny, pisobi i rist investovaného kapitadlu na EVA kladné, v pfipad€ zaporného
spreadu vyvola rist investovaného kapitalu sniZovani tvorby hodnoty. V naSem piipadé,
v disledku kladného spreadu v roce 2010, mél 1 rast investovaného kapitalu pozitivni do-

pad na tvorbu hodnoty.

Spread je tvofen rozdilem mezi rentabilitou investovaného kapitalu (RONA) a vazenymi

primérnymi naklady na kapital (WACC), pricemz plati, Ze ¢im vys$si je vynosnost investo-
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vaného kapitéalu a niz8i naklady na kapital, tim vétsi bude vytvotend hodnota pro vlastniky.
I ptesto, ze néklady pozitivné mirné poklesly, sniZeni rentability o 5,81 % pusobilo i na-
vzdory této skutecnosti na EVA negativné. Jelikoz pravé tyto dvé slozky rozkladu jsou

zékladnimi kameny tvorby hodnoty, budou dale podrobné&ji rozebrany.

EVA EVA
268524 | 198256 |=| rok 2009 | rok 2010
-70 268 priristek EVA
[
[ I
RONA - WACC C(NOA)
14,61% | 10,43% |x| 1838026 | 1900670
- +

Zakladnimi prvky ovliviiujici RONA jsou ziskovd marze (NOPAT/Trzby) a obratovost
investovaného kapitalu (Trzby/C). Vysledkem snizeni ziskové marze a zaroveil poklesu

obratovosti aktiv je celkovy negativni vliv na vynosnost investovaného kapitalu.

RONA
28,50% | 22,69%

NOPAT/Triby Triby/C
515% | 427% |x| 553 | 531

Dtivodem poklesu ziskové marze byl pokles ptfidané hodnoty a zvyseny podil osobnich
nakladt na trzbach. Naopak k riistu ziskové marze ptispélo snizeni podilu odpist na trz-
bach a také zvySeni rozdilu ostatnich vynosi a ostatnich nakladii na trzbach. SniZeny podil
odpisti na trzbach byl zplisoben jak mirnym snizenim trzeb tak odpisti, pokles odpist vSak

neni nijak markantni, nehrozi tedy z divodu nizsich investic riziko ztraty dynamiky rozvo-

je a konkurenceschopnosti podniku.

NOPAT/Trzby
515% | 4.21%
I T 1
PH/T Osobni Nak./T Odpisy/T Ost.Vy-ost.Na/T
19,10% | 17,39% | - 10,55% | 11,88% - 2,79% | 2,60% + -0,60% | 1,36%
+ +
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Dalsim faktorem ovlivitujicim rentabilitu investovaného kapitalu je obratovost aktiv (Trz-
by/C). Obecné je pozadovano, aby se aktiva obratila co nejrychleji, coz zavisi jak na veli-
kosti aktiv, tak na vysi trzeb. V ramci investovaného kapitalu doslo k poklesu dlouhodobé-
ho majetku, coz zapiisobilo na EVA pozitivn€. Na druhé¢ stran¢ vSak narast ¢istého pracov-

niho kapitdlu ovlivnil EVA negativng.

C(NOA)
1838026 | 1900 670

| I 1

¢PK Dlouh. Majetek Casové rozliseni

-643 594 | -321 318 | + | 2471833 | 2219597 | + 9787 | 2391
- + +

Na pozitivni vyvoj hodnoty dlouhodobého majetku mél vliv jak majetek hmotny, tak maje-

tek nehmotny.
Dlouh. Majetek
2 471 833 | 2 219 597
+
I
1 1 1
DHM DNM DFM
2282653 | 2116106 | + | 189180 | 103491 |+ 0 | 0
+ +

Z hlediska ¢istého pracovniho kapitalu doslo k nejvyznamnéjSi zméné€ u vySe pohledavek a
kratkodobého ciziho kapitalu. Rast pohledavek a pokles kratkodobych zdrojii negativné
ovlivnily vysi EVA. Naopak zasoby a taktéz kratkodoby finan¢ni majetek vykazaly pokles
s kladnym vlivem na EVA.

¢pK
- -643594 | -321318

Zasoby Pohledavky Kratk. FM Kratkodoby CK
698972 | 526430 |+| 1610293 | 1931398 169574 | 3908 3122433 | 2783054
+ - + -

+

Dalsim faktorem, ktery negativné ovlivnil EVA, jsou trzby. Pokles trzeb a rlst investova-
ného kapitalu vyustily v celkové snizeni obratovosti aktiv, S celkovym negativnim dopa-

dem na EVA.
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Triby/C
553 | 5031
|
I 1
Triby C(NOA)
10167 910 | 10101349 | /| 1838026 | 1900 670

Nyni se zaméfime na druhou ¢ast spreadu — vazené priimérné naklady na kapital (WACC).
Snizeni nakladii na kapital m¢lo pozitivni vliv na celkovou tvorbu hodnoty. Pokles WACC
byl zplisoben zejména snizeni nékladi jak na vlastni tak na cizi kapital pti ne velmi vy-

znamnych zménéch v kapitélové struktuie podniku.

WACC
13,89% | 12,26%
+

I ; . ;
VK/C Nvk CK/C Nck

09386 | 09396 |x| 1454% [ 12,84% |+| 00614 | 00604 |x| 402% | 3,29%
- + + +
L
1 1
rf Koeficient B Rizikova prémie
467% | 371% |+ 139 [ 156 |x 7,10% 5,85%
+ - +

Ekonomicka ptidana hodnota v roce 2010 klesla o 70 268 tis. K¢. Nejvétsi zaporny vliv na
tomto vysledku mél zejména pokles ziskové marze a obratovosti aktiv. Negativné zaptiso-
bilo snizeni pfidané hodnoty podniku a zvySeni ¢istého pracovniho kapitalu. Naopak pozi-
tivni vliv byl vyvolan zejména sniZenim zasob a finan¢niho majetku, poklesem hodnoty

dlouhodobého majetku a snizenim prumérnych vazenych nakladt na kapital.

7.1.2 Rozklad EVA v letech 2008 — 2009

V roce 2009 podnik tvofil nejvétsi hodnotu za celé sledované obdobi, o cemZ svédci 1 me-
ziro¢ni nartist hodnoty o 20 403 tis. K¢. Pfimy vliv na tomto vysledku mél narist spreadu,

soucasn¢ se zvySenym podilem investovaného kapitalu.

EVA EVA
248121 | 268524 |=| rok 2008 | rok 2009
20 403 priristek EVA
RONA - WACC C(NOA)

14,03% | 1461% |x| 1768951 | 1838026
+ +
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Rist vynosnosti vlozeného kapitalu byl zptsoben ristem ziskové marze. Prestoze obrato-
vost aktiv poklesla a aktiva podniku byla tedy mén¢ efektivné vyuzivana, prevazil zde po-

zitivni Uc¢inek stoupajici ziskové marze.

RONA
27,29% | 28,50%
+

1
NOPAT/Triby Trzby/C
453% | 515% |x| 603 | 553
" -

Nejvétsi vliv na ziskovou marzi mély nizni osobni naklady na trzbach. Druhym pozitivnim
vlivem bylo zvySeni rozdilu ostatnich vynost a nékladii na trzbach. Naopak negativné lze

hodnotit pokles ptidané hodnoty a riist podilu odpisii na trzbach.

NOPAT/Triby
453% | 515%
+
PH/T Osobni Nak./T Odpisy/T Ost.Vy-ost.Na/T
21,21% | 19,10% |-| 12,72% | 1055% |- 248% | 279% |+ -1,48% | -0,60%
- + - +

Negativni vliv na obratovost mélo zvySeni stavu dlouhodobého majetku a ¢asového rozli-
Seni. Kladné naopak zapusobilo sniZeni ¢istého pracovniho kapitalu. Vysledny efekt vSech

vlivli na EVA je vSak ptesto zaporny.

C(NOA)
1768951 | 1838026

I
I 1 1
CPK Dlouh. Majetek Casové rozliseni
567775 | 643594 | +|2334521[2471833 |+ 2205 | 9787
+ - -

Z pohledu dlouhodobého majetku prevazil negativni vliv zvySené¢ho podilu hmotného ma-

jetku nad poklesem hodnoty nehmotného majetku.

Dlouh. Majetek
2334521 | 2471833

]
i 1 1

DHM DNM DFM
2065086 | 2282653 | + | 269435 | 189180 |+ 0 | 0

- +




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 74

Rostouci trend s negativnim dopadem na EVA zaznamenala polozka zasob, pohledavek a
kratkodobého finan¢niho majetku. Piesto vSak diky vySsimu zapojeni kratkodobych zdroji

doslo k celkovému snizeni Cistého pracovniho kapitalu, coz 1ze hodnotit pozitivné.

CPK

567 775 | 643594
+

| - 1 1 1
Zasoby Pohledavky Kratk. FM Kratkodoby CK

654322 | 698972 |+| 1139324 | 1610293 8942 | 169574 2370363 [ 3122433
- - - +

+

Mezi faktory, které ovlivnily EVA negativng, patii trzby (pokles) a investovany kapital

(rtst). Celkové tak byly disledkem sniZeni obratovosti aktiv.

Triby/C
603 | 553
|
| 1
Trzby C(NOA)
10665 240 [ 10167910 | /| 1768951 | 1838026

Z pohledu prumérnych véazenych nakladii na kapital, jejich mirné zvySeni mélo zaporny
vliv na hodnotu podniku. Nejvétsi podil mél riist nakladl jak na vlastni tak cizi kapital,

spolu s rostouci rizikovou prémii.

WACC
13,26% | 13,89%

VK/C Nvk CK/C Nck
09417 | 09386 |x| 1384% | 1454% |+ | 00583 | 00614 |x 3,87% | 4,02%
+ - - -

i |
rf Koeficient B Rizikova prémie
455% | 467% |+ 159 | 139 |x 5,84% 7,10%
- + -

V roce 2009 bylo dosazeno nejvétsi ekonomické hodnoty 268 524 tis. K¢. Nejvétsi podil
na tomto vysledku mél riist ziskové marze, ¢imz bylo dosazeno vyssi vynosnosti vloZzené¢ho
kapitalu, 1 pfes pokles obratovosti aktiv. Ten byl zpisoben zejména vySSim zapojenim
dlouhodobého hmotného majetku a niz§im podilem trzeb. Vyssi ziskové marze bylo dosa-
zeno piedevsim diky poklesu osobnich nakladl na trzbach, negativni dopad poklesu ptida-
né hodnoty na trzbach a ristu podilu odpisii na trzbach tedy nebyl tak velky. V oblasti ¢is-
tého pracovniho kapitalu byl zaznamenan pozitivni trend. U zasob a pohledavek doslo sice

K negativnimu navyseni, pomoci vyssiho zapojeni kratkodobych zdroji se vsak Cisty pra-
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covni kapitadl snizoval. Drazsi byl jak vlastni tak cizi kapital, coz se projevilo v mirném

zvySeni vazenych nakladi na kapital.

7.1.3 Rozklad EVA v letech 2008 — 2012

Cilem posledniho rozkladu je zobrazeni zmén, kterymi podnik ve sledovaném obdobi pro-

Sel. Ekonomické pfidanad hodnota se v celém obdobi let 2008 — 2012 drzela v kladnych

Cislech, presto vSak za toto obdobi poklesla o 12 535 tis. K¢.

Prestoze doslo ke zvyseni spreadu, coz mélo kladny vliv na tvorbu hodnoty, niz§im zapo-

jenim investovaného kapitalu byl celkovy dopad obou ukazatelti na EVA negativni.

EVA EVA
248121 | 235586 |=| rok 2008 | rok 2012
-12 535 priristek EVA
RONA - WACC C(NOA)

14,03% | 14.41%

X

1768 951 | 1634672

+

+

Ruast spreadu byl vyvolan zvySenou rentabilitou investovaného kapitalu. Sviij podil na

riustu RONA mély obé jeji slozky, a to jak rist ziskové marze, tak riist obratovosti investo-

vaného kapitalu.

RONA

27,29% | 28,93%

+

NOPAT/Triby

Triby/C

453% | 4,60%

603 | 629

+

+

Mirny rist ziskové marZze byl zpiisoben zejména sniZenim objemu osobnich nadkladd na

trzbach a zvySenim rozdilu ostatnich vynost a ostatnich nakladi na trzbach. Trend rlstu

byl negativné ovlivnén poklesem pifidané hodnoty a ristem odpisti na trzbach.

NOPAT/Triby
453% | 4,60%
! I I 1
PH/T Osobni Nak./T Odpisy/T Ost.Vy-ost.Na/T
21,21% | 18,05% 1272% | 1087% |-| 248% | 268% -1,48% | 0,10%
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Na rentabilitu investovaného kapitalu ptiznivé zaptsobil také faktor obratovosti aktiv. Na-
rust Cistého pracovniho kapitalu ovlivnil EVA negativné, avSak vyrazny pokles dlouhodo-

bého majetku plisobil na EVA naopak pozitivné.

C(NOA)
1768951 | 1634672
+

I 1
Dlouh. Majetek Casové rozliseni
2334521 ]1973501 | + 2205 | 6368
+ -

-567 775 -345197 | +

|

[
¢PK

|

Z podrobnéjsiho Clenéni dlouhodobého majetku je patrné, Ze na tvorbu hodnoty pfiznivé
zapisobilo sniZeni jak hmotného tak nehmotného majetku. Hlavni podil m¢l pfesto maje-

tek nehmotny, u kterého doslo k prudkému poklesu.

Dlouh. Majetek

2334521 | 1973 501
+

I
I I ]

DHM DNM DFM

2065086 | 1972941 | +| 269435 | 560 |+ 0 | 0
+ +

Z hlediska ¢istého pracovniho kapitalu doslo k nejvyznamnéjsi zméné u vySe pohledavek,
coz mélo nejvétsi vliv také na negativni trend vyvoje CPK. Zasoby svym sniZzenym obje-

mem, soucasné s vyS§im zapojenim kratkodobych cizich zdrojii naopak pulisobily na tvorbu

hodnoty kladné.
CPK
567 775 | -345197
1 1 1 1
Zasoby Pohledavky Kratk. FM Kratkodoby CK
654322 | 647320 |+| 1139324 [ 2045899 |+ | 8942 | 2020 |- | 2370363 | 3040436
+ - + +

Dalsim faktorem, ktery pozitivné ovlivnil EVA je obratovost aktiv. I pfes snizeni objemu
trzeb bylo diky poklesu investovaného kapitadlu dosazeno celkového zvySeni obratovosti

aktiv.
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Trzby/C
603 | 629
+
I
| 1
Trzby C(NOA)
10 665240 | 10282580 | /| 1768951 | 1634672
- +

U vazenych primérnych nakladt na kapital doslo k jejich zvyseni, coz piispélo ke snizeni

spreadu, ale také k tvorbé hodnoty. WACC se zvysily zejména v disledku ristu ndkladt na

vlastni kapital, coz bylo vyvolano zejména ristem rizikové prémie.

WACC
13,26% | 14,52%
I 1 1 1
VK/C Nvk CK/C Nck
09417 | 09329 |x| 1384% | 1541% |+ | 00583 | 00671 |x 387% | 2,15%
+ - - +
i I
rf Koeficient B Rizikova prémie
455% | 231% |+| 159 [ 18 |x 584% | 7,28%
T . -

Ekonomicka ptidana hodnota podniku dosahuje ve vSech letech kladnych hodnot. V ramci
srovnani vyvoje v letech 2008 — 2012 bylo zjisténo, ze EVA zaznamenala pokles o 12 535
tis. K¢. Hlavni podil na tomto snizeni mélo niz$i zapojeni investovaného kapitalu do pod-
nikani, i1 pfestoze spread byl kladny a mirné vzrostl. Pfiznivé pisobila na EVU rentabilita
investovaného kapitélu, a to jak diky vyssi ziskové marzi tak rlstu obratovosti investova-
ného kapitalu. Pozitivni trend byl zaznamenan také u snizeného podilu osobnich nakladii

na trzbach, naopak negativné Ize hodnotit rist primérnych vazenych nékladi na kapital.

Tab. 26. Klicové faktory puisobici na EVA (vlastni zpracovani)

2009/2010 2008/2009 2008/2012

+ pozitivni vliv] - negativni vliv + pozitivni vliv - negativni vliv + pozitivni vliv - negativni vliv
| DHM | RONA | Osobni naklady/T || Trzby/C | Osobni naklady/T || PH/T
| Zasoby | Trzby/ C | CPK | PHIT | DHM | Trzby
| WACC | NOPAT/T | Trzby | Zasoby

| PHIT

| Trzby 1t NOPAT/T 1 Pohledavky 1 RONA 1 CPK

| Kratkodobé CZ (1 Ost.V-Ost.N/'T 1 Zasoby 1t NOPAT/T 1 Pohledawky

1 Kratkodobé CZ 1T NOA 1 Trzby/C 1T WACC

1 Osobni naklady/T|[t RONA + WACC 1 Ost.V-Ost.N/T

1 CPK 1 DHM 1 Kratkodobé CZ

1 pohledawky
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7.2 Citlivostni analyza

Ucelem této analyzy je zjisténi citlivosti ukazatele EVA na zmény faktord, které ekono-
mickou pfidanou hodnotu ovliviiuji. Analyze budou podrobeny vSechny faktory, které byly
identifikovany v rdmci pyramidové soustavy. Predmétem analyzy je zjistit, jak by se zmé-
nila hodnota ukazatele EVA v roce 2012 v ptipad¢€, Ze by se hodnota jednotlivych faktori

zvysila 0 10 %.

Tab. 27. Citlivostni analyza (vilastni zpracovani)

) . Pavodni Zména Pavodni Nova Zména
(vtis. K&) hodnota |hodnoty o EVA EVA EVA
ukazatele 10%
PH/Trzby 18,05% 19,85% 235586] 420460] 184874
Kratkodobé CZ 3040436 3344480 235586] 343 402] 107 816
RONA 28,929 31,829% 235586] 282731 47 145
Trzby 10282 580] 11 310838 235586] 282654 47 068
Ost.\Vy - Na/Trzby 0,10% 0,10% 235586] 236877 1291
DNM 616 678 235586] 235 356 -230
Kratkodoby FM 2020 2222 235586] 235316 -270
Naklady na CK 2,15% 2,37% 235586] 235135 -451
Bezrizikova sazba 2,31% 2,54% 235586] 231867 -3719
Zasoby 647 320 712 052 235586] 217 365|] -18221
Beta koeficient 1,80 1,98 235586] 215391] -20195
Rizikova pfirazka 7,28% 8,01% 235586] 215336] -20250
Néklady na VK 15,41% 16,96% 235586] 211798] -23788
Investovany kapital 1634672 1798139 235586] 211648] -23938
WACC 14,52% 15,98% 235586] 211575 -24011
VK/UpIatné zdroje 0,93 1,03 235586] 210908] -24678
Odpisy/Trzby 2,68% 2,95% 235586] 207 449] -28137
DHM 1972941 2170235 235586] 184 458] -51128
Pohledavky 2045899] 2250489 235586] 182 784] -52802
Osobni naklady/Trzby 10,87% 11,96% 235586] 123 167] -112 419

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, Ze v roce 2012 byl ukazatel EVA nejvice citlivy na zmé-
nu ukazatele poméru pfidané hodnoty k trzbam. ZvySeni tohoto ukazatele o 10 % vyvolalo
rust ekonomické ptidané hodnoty o 184 874 tis. K¢. Tento ukazatel je ovlivnén jak vysi
trZeb, tak naklady vynaloZenymi na prodej zboZi a vykonovou spotiebou. Pozitivné plisobil
I ukazatel kratkodobych cizich zdroju, kdy jejich 10 % navySeni vyvolalo rist EVA o
107 816 tis. K¢. Pozitivné se svym zvySenim podilely i trzby a rentabilita investovaného

kapitalu.

Hlavnim faktorem, ktery plisobil svym zvySenim na EVA negativné, byl ukazatel podilu

osobnich nakladt na trzbach, ktery pti svém 10 % zvySeni zpusobil pokles ukazatele EVA
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0 112 419 tis. K¢. Dal§im negativné ptisobicim ukazatelem, na ktery EVA reagovala zna¢-

né citlivé, byly pohledavky a dlouhodoby hmotny majetek.

Citlivostni analyza je velmi uziteCnym nastrojem, piesto vSak ma i sva omezeni. Je nutno
si uvédomit, ze v praxi jsou jednotlivé faktory navzajem piicinné propojené, tudiz zména
jednoho faktoru vyvold zménu faktoru druhého. Jednotlivé faktory se tedy vétSinou neméni

izolovanég od ostatnich, tak jako je tomu pravé u citlivostni analyzy.
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8 NAVRH SYSTEMU RIZENI FAKTORU OVLIVNUJICICH EVA
VE SPOLECNOSTI NESTLE CESKO S.R.O.

Podnik v sou¢asné dobé nevyuziva ke svému hodnoceni vykonnosti ukazatel EVA, pova-
zuji vSak za vhodné z pohledu spravného fizeni a zvySovani hodnoty podniku tento typ

ukazatele v podniku sledovat.

vvvvvv

udajti pro jeho vypocet, je tieba si uvédomit, ze hlavnim cilem uprav neni co nejpresnéjsi
vypocet, ale predevsim tvorba ekonomického modelu pro efektivni fizeni podniku. Hlavni
vyhodou zavedeni tohoto ukazatele, jakozto moderniho métitka hodnoceni vykonnosti

podniku, je to, ze akceptuje tvorbu hodnoty pro vlastniky jako nejvyssi cil podniku.

Pro samotné vymezeni vypoctu ekonomické piidané hodnoty bych podniku doporucila
postupovat dle kapitoly €. 7 s ndzvem Hodnoceni vykonnosti podniku pomoci ekonomické
pfidané hodnoty, kde je podrobné rozebran vypocet tohoto ukazatele. Vypocty doporucuji
zpracovavat v programu MS Excel, ktery sdm vypocita pii zadani dat z ucetnictvi potiebné
ukazatele, v piipadé spravné nastavenych vzorct. Moznosti je také vyuziti stavajiciho in-

formacniho systému v podniku SAP.

Pro fizeni ukazatele EVA je nejdiive nezbytné znat faktory, které ho ovliviuji.
K identifikaci té€chto klicovych faktori nejlépe slouzi pyramidové rozklady a citlivostni
analyza. Pro tyto ucely doporucuji fidit se kapitolou ¢. 8 s nazvem Projekt identifikace fak-
tord ovlivilujicich EVA a sledovat pravé ty generatory hodnoty podniku, které zde byly
identifikovany jako kli¢ové. V ramci fizeni téchto faktort dale doporucuji jejich pravidelny
reporting, minimalné ve ¢tvrtletnich periodach. Dale navrhuji dosazené hodnoty porovna-
vat s planem a s minulym obdobim, vy¢islovat a nasledné analyzovat odchylky a pfijimat

napravna opatieni k jejich odstranéni.

Tab. 28. Klicové faktory oviiviujici EVA (vlastni zpracovani)

Kliéové ukazatele ovliviiujici EVA Méritko
Pfidana hodnota Pfidana hodnota/Trzby
Kratkodobé cizi zdroje VyS$e, doba obratu zavazku
Vynosnot Mozeného kapitalu RONA
Trzby Celkova wse trzeb
Osobni naklady Osobni naklady/Trzby
Pohledawky VySe, doba obratu pohledavek
DHM NOA
WACC WACC
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Nyni se pokusim navrhnout zptisoby fizeni jednotlivych faktord, které¢ ovliviiuji ekono-

mickou pfidanou hodnotu v podniku Nestlé Cesko s.r.o.

8.1 Pridana hodnota

Z vysledku citlivostni analyzy jasné€ vyplyva, ze hlavnim faktorem ovliviiujicim hodnotu
ukazatele EVA je ukazatel pfidané hodnoty na trzbach. Ke zvySeni hodnoty tohoto ukaza-
tele vedou dv¢ cesty, a to bud’ zvySovani trzeb anebo snizovani nakladt. Problematika zvy-
Sovani trzeb bude rozebrana niZe, nyni se tedy zaméfim na moZznosti fizeni nékladii s cilem
zvysSovani efektivnosti hospodatfeni. K tomu, aby v podniku rostl podil ptidané hodnoty,
navrhuji zaméfit se zejména na polozku nakladt vynaloZenych na prodej zbozi a vykono-
vou spotiebu, jelikoz pravé ty pfidanou hodnotu podniku vyznamné snizuji. Ke zvyseni
efektivity hospodateni sice ptispiva ziskdvani novych zakazniki, je nutno si vSak uvédo-
mit, ze s kazdym novym zakaznikem rostou také naklady na prodej. Z tohoto divodu by
m¢éla spoleCnost piijimat pouze takové zakazky, jejichz vynosy dostate¢né prevysuji nakla-

dy, které jsou s nimi spojeny, tedy zakazky s dostatecnou ziskovou marzi.

Vykonovou spotfebu se v poslednim sledovaném roce podatilo v podniku snizit, avSak 1
tak je jeji podil velmi vyznamny. Divodem jsou rostouci ndklady na material a energie. Ke
snizeni vykonové spotieby Ize pfispét vyhodnéjsim ndkupem vstupnich surovin a materiala
a jejich efektivnéjsim vyuzivanim. Dal$i moznosti jsou vyjednavani s klicovymi dodavateli
o niz$ich cenach.

Dalsi moznosti snizovani nakladd je zainteresovanost zaméstnancli na hledani moznych
uspor. Spolecnost se snazi motivovat své zaméstnance k podavani navrhii na zlepSeni ve-

doucti k isporam tim, Ze nabizi rizné odmény hmotného i nehmotného charakteru.

8.2 Rentabilita investovaného kapitalu

Zakladnimi prvky, které RONA ovliviiuji, jsou ziskova marZe a obratovost investovan¢ho
kapitalu. Velikost ziskové marze zavisi pfedevS§im na podilu pfidané hodnoty na trzbéch,
proto je velmi dulezité pro podnik zamé&fit se na moznosti zvySovani hodnoty tohoto uka-

zatele. MoZnosti zvySovani piidané hodnoty byly popsany vyse.

Co se tyCe obratovosti investované¢ho kapitalu, podniku se v poslednim roce sice podatilo
zvysit hodnotu tohoto ukazatele, coz sveédc¢i o zlepseni efektivity vyuzivani aktiv. V pied-

chézejicich letech vSak hodnota tohoto ukazatele zaznamenavala pokles, proto povazuji za
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nutné zaméfit se na hlavni slozku tohoto ukazatele, kterou jsou trzby a snazit se o jejich

postupny rust.

8.3 Trzby

Trzby, jakozto jeden z hlavnich identifikovanych generatorti hodnoty v podniku, jsou dalsi
klicovou oblasti, na kterou je tfeba se zaméfit. Z pyramidovych rozklada jasn¢ vyplynulo,
ze prave trzby ve vSech analyzovanych letech negativné ptispély ke snizeni hodnoty EVA.
Zvyseni trzeb lze dosdhnout prodejem vétsiho mnozstvi vyrobki a sluzeb anebo zvysSenim
cen, zadna z téchto cest vSak v souasném konkuren¢nim prostfedi neni jednoducha. Jak
jiz bylo zminéno v ramci analyz vnitiniho a vnéjSiho prostiedi, zdmérem spolecnosti neni
ubirat se smérem cenové strategie, at’ uz ve smyslu snizovani nebo zvySovani cen svych
vyrobki. Podnik voli spiSe strategii diferenciace, jejiz myslenkou je jedinecnost vyrobku

nebo sluzby.

V oblasti zvySovani trzeb bych podniku doporucila zaméfit se na nésledujici oblasti: neu-
stalé zlepSovani kvality svych vyrobkt, marketingova propagace (reklama v televizi, inter-
net, facebook, ¢asopisy apod.), investi¢ni aktivity pouze do projektli S vynosem vysSim nez
¢ini naklady na pouzity kapital. Velkou vyhodou podniku je také Siroké vyrobkové portfo-
lio a vlastni tradi¢ni znacky, ¢ehoz mize velmi vyhodné vyuzivat ve vztahu s konkurenci.
Dale povazuji za vhodné i nadale udrzovat dobré vztahy s odbérateli, dodavateli a vetej-

nosti a pokrac¢ovat v dal§im budovani dobrého jména podniku.

8.4 Osobni niaklady

Dale je tfeba pozornost zaméfit na snizovani osobnich nakladu, jejichz vyvoj v podniku
zaznamenal Vv poslednich letech rostouci trend s negativnim dopadem na EVA. Toho lze
docilit zeyjména zvySovanim produktivity prace a lepsi organizaci prace a pracovnich ¢in-
nosti. ZvySeni produktivity prace 1ze dosdhnout také provazanim systému odmeénovani na

tvorbu hodnoty EVA.

8.5 Vyuziti majetku

Na tvorbu EVA ma také zasadni vliv hodnota investovaného kapitalu. U majetku podniku
je velmi dulezita jeho struktura. Z provedenych analyz je patrné, ze témét ve vsech sledo-

vanych letech negativné na hodnotu EVA piisobil vysoky podil pohledavek. Naopak velmi
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pozitivni vliv na rist hodnoty mélo snizovani objemu zasob v podniku a zvySovani podilu

kratkodobych cizich zdrojt.
8.5.1 Rizeni ¢istého pracovni kapitalu

8.5.1.1 Pohledavky

Hodnota pohledavek v poslednich letech v podniku stale roste, povazuji tedy za diilezité

vénovat vice pozornosti fizeni pohledavek.

Podle tdajt z finan¢nich vykazii, kazdoro¢né tvoii velky podil na celkové hodnoté pohle-
davek pohledavky po lhité splatnosti. Maji velmi negativni dopad na cash flow podniku a
vyvolavaji potiebu ziskavani dalSich zdroji, které obvykle nesou nadbyte¢né finanéni na-
klady. Doporucuji tedy snazit se predchazet vzniku tohoto druhu pohledavek, ¢ehoz Ize
nebo ziskdvanim zaruk za obchodni uvéry. V ptipad€ neplaceni pohledavek ve stanovené
lhate pak pristoupit k dislednému upominkovani a vymahani pohledavek, ptipadné k vyu-

ziti formy faktoringu.

8.5.1.2 Zdsoby

Zasoby tvofi vyznamnou ¢ast obéZzného majetku podniku. V roce 2012 se podatilo hodnotu
zasob vyrazné snizit, coz lze hodnotit velmi pozitivné z toho divodu, Ze je v nich ulozen
velky kapital. Rizeni zasob v podniku je sledovano na denni bazi v ramci logistiky. Je sa-
moziejmé nutné udrzovat uréitou hladinu zasob ve skladech, aby nedochézelo k vypadkim
ve vyrob&. Ke sniZzeni hodnoty zasob v podniku lze pfispét vyjedndvanim zejména
s dodavateli surovin, jelikoz praveé ty tvofi pfevaznou ¢ast zasob na skladé. Jde zejména o
zkracovani dodacich lhit, které maji podstatny vliv na hodnotu drzenych zasob. V ramci

fizeni zasob podniku doporucuji 1 nadéle vyuzivat moznosti kontingenc¢niho skladu.

8.5.1.3 Kratkodobé cizi zdroje

Zvysovani financovani podniku pomoci kratkodobych zdroju je na zaklad¢ vysledku citli-
vostni analyzy dal§$im moznym zplsobem zvySovani hodnoty ukazatele EVA. Kratkodobé
zdroje podniku jsou tvoieny pievazné zavazky z obchodnich vztaht. Z pohledu naklad na
kapital je obchodni Gvér povazovan za levny zdroj financovani, zvySovani jeho podilu
V podniku tak lze tedy doporucit. Povazuji vSak za dtlezité upozornit na nasledujici sku-

te¢nost. Z vysledkt finan¢ni analyzy totiz vyplynulo, ze doba obratu zavazkl byla ve tiech



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 84

z péti sledovanych let nizsi nez doba obratu pohledavek, coz neni pro podnik pfili§ pfizni-
vé, jelikoz je nucen své zdvazky hradit diive, nez dostava zaplaceno za své pohledavky.
Mize se tak snadno dostat do finan¢ni tisné€. I pravé z tohoto diivodu povazuji za velmi

dulezité zam¢étit se na fizeni pohledavek, jak jiz bylo zminéno.

8.5.2 Rizeni dlouhodobého majetku

Dlouhodoby hmotny majetek je dalSim ukazatelem, na jehoz zmény EVA projevila vyssi
citlivost. Je zfejmé, Ze pii vyS$im zapojeni DHM do podnikani se hodnota ekonomické
pfidané hodnoty podniku snizuje. Podivame-li se na srovnani let 2008/2012, podaftilo se
hodnotu DHM znatelné sniZit, coz je pozitivni. Doporucila bych tedy v tomto trendu i na-
dale pokracovat a ponechat v podniku pouze takovou vysi majetku, ktera je nutna pro jeho

hlavni ¢innost.

8.6 Vazené priumérné naklady na kapital

Vyse nakladi na kapitadl v podniku souvisi se strukturou tohoto kapitalu. V poslednich
ttech sledovanych letech se zvySovala hodnota primérnych vazenych nakladd na kapital,
coz se negativné projevilo na hodnoté¢ EVA. K tomuto zvyseni ptfispélo hlavné snizovani
podilu levnéjsiho ciziho kapitidlu a naopak vyssi zapojeni drazSiho vlastniho kapitdlu do
podnikani. Néklady na vlastni kapital jsou pomérn€ vysoké a maji rostouci charakter.
Z vyse uvedeného je tedy ziejmé, zZe podniku by prospéla vétsi mira zadluzeni zvySovanim
pomeéru ciziho kapitalu. To by pfispélo nejen ke zvySeni rentability vlastniho kapitalu, ale

také k rustu vrcholového ukazatele EVA.
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9 PRINOSY, NAKLADY A RIZIKA PROJEKTU

Spole¢nost Nestlé Cesko s.r.0. je soudasti svétového potravinaiského fetézce, piisobicim ve
velmi konkurenénim odvétvi. Predev§im diky své tradici a kvalit€¢ svych vyrobku si vSak
zachovava v ramci daného odvétvi silné postaveni. Vizi spolecnosti je byt nejlepSim vy-
robcem v oboru potravin a napoji, proto je velmi dilezité nejen neustale zvySovat produk-
tivitu prace a kvalitu svych vyrobki, ale také udrzet si trvaly rist své vykonnosti.
V soucasnosti podnik k hodnoceni vykonnosti vyuziva piedev§im ukazateld zisku a fi-
nan¢ni analyzy, jako jsou zadluzenost, likvidita, rentabilita a aktivita. Vyuzitim ukazatele
ekonomické ptidané hodnoty, jakozto moderniho méfitka vykonnosti podniki, a identifi-
kaci faktort, které tento ukazatel ovliviiuji 1ze doséhnout jak pravdivéjsiho obrazu financni
situace v podniku, tak odstranéni nedostatkti souvisejicich s pouzivanim tradi¢nich ukaza-

telti vykonnosti.

Cilem a soucasn¢ hlavnim pfinosem tohoto projektu je zejména identifikace klicovych
faktori ovliviyjicich ekonomickou pfidanou hodnotu v podniku. Ptestoze vysledky fi-
nan¢ni vykonnosti podniku pomoci finanéni analyzy s pribéznym srovnanim s danym od-
vétvim jsou velmi dilezitym a cennym zdrojem informaci, generatory hodnoty byly identi-
fikovany teprve prostiednictvim vypoctu ukazatele EVA. V ramci vypoctu tohoto ukazate-
le byly piehledné provedeny potiebné Gpravy ucetnich hodnot na hodnoty NOA, NOPAT a
WACC. Nasledné byly predstaveny a popsany nastroje k identifikaci faktorti ovlivitujicich
EVA v podobé pyramidovych rozkladi a citlivostni analyzy. Znalost faktorti ptisobicich na
rust hodnoty podniku usnadni podniku poukézat na slabd mista a mozné oblasti zlepSeni a
pomuze navést na spravnou cestu ke zvySovani vykonnosti a celkové tvorbé hodnoty pod-

niku.

Riziko daného projektu spatiuji zejména v pomérné naroném vypoctu samotného ukazate-
le EVA. Vstupni data bylo nezbytné upravit tak, aby co nejvice odpovidala ekonomické
realité¢ podniku. Pfi vypoctu EVA jsem provedla pouze né€kolik zékladnich Uprav ucetnich
udaji, které jsou v odborné literatufe doporu¢ovany a povazovany za dostacujici. Pfestoze
1ze piedpokladat, Ze slozitost vypoctu tohoto ukazatele mize vedeni podniku od implemen-
tace ukazatele EVA odradit, podle mého nazoru pii vyuziti jiz zminéného programu MS

Excel neni tento vypocet tak obtizny.

V souvislosti s timto projektem lze také ocekavat dodatecny rist nakladi na zaskoleni

vSech zaméstnancu controllingového oddéleni, ktefi budou s danym ukazatelem pracovat.
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Predbézna orientacni cena jednoho seminaie ¢ini 11 tis. K& (Controller Institut, 2013).
Radnym zaskolenim by se viak mélo piedejit rizikiim, kterd jsou spojena s nespravnym
postupem vypoctu, Spatnym vyhodnocovanim klicovych faktort nebo chybnym navrhem

odstranéni odchylek.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo identifikovat faktory ovliviiujici ekonomickou piidanou
hodnotu ve spoleénosti Nestlé Cesko s.r.o. Piestoze dany ukazatel neni v podniku v sou-
casné dob€ pouzivan, véfim, ze tato prace poskytla nejen jiny pohled na dosazenou vykon-

nost a také podnét k zamysleni nad moznosti implementace ukazatele EVA.

Ekonomické pfidana hodnota, jakozto hodnotové métitko vykonnosti, se zac¢ina stale vice
prosazovat jak v zahranic¢i, tak v podminkach ¢eské ekonomiky. Pouzitim tohoto ukazatele
dochdzi k odstranéni nedostatkl tradi¢nich ukazateld. Zaroven je vSak mozné ukazatel
EVA vyuzit také jako koncept hodnotového fizeni celého podniku. Nespornou vyhodou
ukazatele EVA je mozZnost propojeni strategického a operativniho rozhodovani

S naslednym vyuzitim na vSech trovnich fizeni.

V teoretické Casti jsem se zaméfila na problematiku vykonnosti podniku a shrnula teoretic-
ka vychodiska méteni vykonnosti pomoci tradi¢nich a modernich nastroji pro jeji hodno-
ceni. Pozornost jsem zaméfila na ukazatel EVA, ktery byl pouZit pro hodnoceni vykonnosti
podniku v analytické Casti prace. Piedstavila jsem moznosti jejiho vypoctu a charakterizo-

vala kli¢ové faktory, které ukazatel EVA ovliviuji.

Praktickou ¢&ast jsem wuvedla pfedstavenim spolecnosti Nestlé Cesko s.r.o.
s charakteristikou jejiho vnitfniho a vnéj$iho prostredi. Nasledné jsem provedla financni
analyzu, pomoci které jsem zhodnotila finan¢ni situaci podniku a dosazené vysledky jsem
porovnala s podniky v daném odvétvi. Vysledky podniku z tohoto srovnani lze hodnotit

pozitivng, mirn¢ zaostava za odvétvim pouze u ukazatelu likvidity.

Pro posouzeni ekonomické vykonnosti podniku jsem v dalsi ¢asti prace provedla vypocet
ukazatele EVA na zaklad¢ ekonomického modelu, ktery, na rozdil od ucetniho modelu,
vice odpovida ekonomické realité. V celém sledovaném obdobi spolecnost tvotila kladnou
ptidanou hodnotu pro své vlastniky. Pro srovnani jsem uvedla také vypocet EVA na zakla-
dé¢ ucetniho modelu, ktery poskytl ponckud zkreslené informace, jelikoz nepracuje
S upravenymi vstupnimi daty. Prostfednictvim pyramidovych rozkladi a citlivostni analyzy
jsem identifikovala faktory, které¢ jsou pro vykonnost podniku rozhodujici. Dosla jsem
k zavéru, ze hodnota EVA je nejvice citlivd na zménu poméru ptidané hodnoty k trzbam,
zménu kratkodobého ciziho kapitdlu a na zménu poméru osobnich nékladt k trzbam. Na
zaklad€ vSech poznatkl z pfedchozich ¢asti jsem navrhla zpiisob fizeni hlavnich generato-

ri hodnoty a upozornila na pfinosy a mozna rizika tohoto projetu.
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Ekonomické pfidana hodnota ma oproti tradicnim ukazateliim hodnoceni vykonnosti fadu
vyhod. Nejen, Ze managementu podniku poskytuje realnéjsi informace o financni vykon-
nosti, dokaze je zaroven motivovat k rozhodovanim, ktera vedou ke zvySovani trzni hodno-
ty podniku. Za velky pfinos tohoto ukazatele 1ze také povazovat to, ze zohlednuje fakt, ze
ani vlastni kapital neni podniku k dispozici zadarmo. Jako hlavni pfednost tohoto ukazatele
vSak spatfuji v tom, Ze poukazuje na skutecnost, Ze jiz nestaci pouze dosahovat zisku, ale

predevsim piinaset kladnou ptidanou hodnotu.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A
Bn
B
BSC

CAPM

DCF
DFM
DHM
DM
DNM
Ds

E
EAT
EBT
EBIT

EBITDA

EPS

EVA

Aktiva

Beta nezadluzena

Beta zadluzena

Balanced Scorecard

Investovany (celkovy) kapital

Model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model)
Cash flow

Cisty zisk

Cash Flow Return on Investment

Cisty pracovni kapital

Cizi kapital

Diskontované cash flow (Discounted Cash Flow)
Dlouhodoby finan¢ni majetek

Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Danova sazba

Vlastni kapital (Equity)

Cisty zisk (Earnings After Taxes)

Zisk pred zdanénim (Earnings Before Taxes)
Zisk pted uroky a zdanénim (Earnings Before Interest and Taxes)

Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (Earnings Before Interest, Taxes, De-

preciation and Amortization)
Zisk na akcii (Earnings Per Share)

Ekonomicka pfidana hodnota (Economic Value Added)
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Volné cash flow (Free Cash Flow)

Urokova sazba

Vyse investice (Investment)

Kratkodoby finan¢ni majetek

Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky
Trzni ptidana hodnota (Market Value Added)
Néklady

Klasifikace ekonomickych ¢innosti

Néklady na cizi kapital

Nestlé Continuous Excellence

Cista operativni aktiva (Net Operating Assets)
Cisty provozni zisk po zdanéni (Net Operating Profit After Taxes)
Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value)
Nékladoveé uroky

Néklady na vlastni kapitél

Odpisy

Ob¢zna aktiva

Osobni néklady

Pasiva

Ptidand hodnota

Soucasna hodnota ocekavanych penéznich toku (Present Value)
Néklady na cizi kapital

Néklad na vlastni kapital

Bezrizikova Grokova mira

Rizikova prémie za finanéni stabilitu

Rizikova prémie za finan¢ni strukturu
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WACC

Rizikova prémie za velikost podniku

Primeérna vynosnost kapitalového trhu

Prémie za riziko akcionate

Rentabilita aktiv (Return on Assets)

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (Return on Capital Em-
ployed)

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity)
Rentabilita investovaného kapitalu (Return on Investment)
Rentabilita Cistého kapitalu (Return on Net Assets)
Rentabilita trzeb (Return on Sales)

Rizikova prémie za podnikatelské riziko

Ptidana hodnota pro akcionaie

Analyza silnych a slabych stranek (Strenghts, Weknesses, Opportunities,
Threats)

Danova sazba

Trzby

Celkové bohatstvi akcionafi
Vynosy

Vysledek hospodateni
Vlastni kapital

Vykonova spotieba

Vazené primérné naklady na kapital (Weighted Average Costs of Capital)
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PRILOHA P I: FINANCNI ANALYZA

Rozvaha podniku

ROZVAHA
AKTIVA
2008 2009 2010 2011 2012
Netto Netto Netto Netto Netto
tis. K¢ tis. K¢ tis. K¢ tis. K¢ tis. K¢
AKTIVA CELKEM 4874746| 4626960 4420998| 4696 163| 4794065
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek 2386120| 2162833 2065077| 1994556] 2059069
B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek 189 180 103 491 16 208 560 4806
B.l. |1. |Software 2637 4 647 1500 560 4806
2. |Ocenitelna prava a
jiny dlouhodoby nehmotny majetek 186 543 98 844 14 708
3. |Nedokonéenydlouhodoby nehmotny
majetek
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 2196940| 2059342 2048869| 1993996| 2042713
B.Il. [1. [Stavby 417 538 413 646 400 762 418 769 407 580
2. |Pozemky 42794 42 543 42526 42 526 42 526
3. |Samostatné movité véci a soubory
movitych véci 996 209 940183 951616| 1005831| 1056992
4. |Nedokonéenydlouhodoby hmotny majetek 44 698 66 747 157 219 129 602 237 824
5. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek
6. |Ocenovaci rozdil k nabyttmu majetku 695 701 596 223 496 746 397 268 297 791
BL.III Dlouhodoby finanéni majetek 11550
B.lll. |1. |Podily-ovidadana osoba 11550
C. Obézna aktiva 2478839 2461736| 2352637| 2695239 2726506
C. 1. Zasoby 698 972 526 430 611 851 647 320 536 801
C.l. |1. |Materidl 198 398 169 466 144 907 162 901 159 487
2. |Nedokoné&ena wroba a polotovary 40818 30477 43 995 47 352 35 308
3. |Wrobky 159 843 105 350 174 600 178 234 113743
4. |Zbozi 299913 221137 248 349 258 833 228 263
5. |Poskytnuté zalohy na zasoby
C.Il. Dlouhodobé pohledavky 19 947
C.l. [1. |Pohledavkyzobchodnich vztaht 19 947
C. Il Kratkodobé pohledavky 1610293 1911451 1726350( 2045899 2146718
C. Il |1. |Pohledavky zobchodnich vztahtl 939120 895013 798 756 989523 1100618
2. |Pohledavky - podstatny viiv 488 985 819 826 852 791 988 448 941 307
3. |Pohledavky-oviadajici a fidici osoba
4. [Stat—darfové pohledavky 60 804 46 671 35477 38 288 35957
5. |Kratkodobé poskytnuté zalohy 24 616 14179 14 454 10 587 34371
6. |Dohadné ucty aktivni 38534 45 149 10738 17 545 25515
7. |Jiné pohledavky 58 234 90 613 14134 1508 8 950
C. IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 169 574 3908 14 436 2020 42987
C.IV.|1. |Penize 558 847 1134 2020 932
2. |Ugtyvbankach 169 016 3061 13302 42 055
D. I Casové rozligeni 9787 2391 3284 6 368 8490
D.l. [1. [Naklady pfi§tich obdobi 9140 2391 3284 6 368 8490
2. |PFijmy pfiStich obdobi 647
AKTIVA CELKEM 4874746| 4626960 4420998| 4696 163| 4794065




ROZVAHA

PASIVA
2008 2009 2010 2011 2012
Netto Netto Netto Netto Netto
tis. K& tis. K& tis. K¢ tis. K¢ tis. K&
PASIVA CELKEM 4874 746| 4626960 4420998| 4696163 4794065
A. Vlastni kapital 1752313| 1843906 1724364 1654585 1732430
Al Zakladni kapital 1154 000| 1154000( 1154000( 1154000 1154000
A l. |1. |Z&kladni kapital 1154000| 1154000] 1154000f 1154000| 1154000
ALl Kapitalové fondy 42 856 76 673 15815 -56 166 3668
A ll. [1. |Ostatnikapitalové fondy
2. |Ocenovacirozdily z pfecenéni majetku
a zavazkl 42 856 76 673 15815 -56166 3668
Al Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni
fondy ze zisku 87 501 110 881 115 400 115 400 115 400
A lll. [1. |Zakonnyrezervnifond/Nedélitelnyfond 87 501 110 881 115 400 115 400 115 400
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 362 576 832 1149 1351
A IV. [1. [Nerozdélenyzisk minulych let 362 576 832 1149 1351
A. V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho
obdobi 467 594 501 776 438 317 440 202 458 011
B. Cizi zdroje 3120644 2782679| 2696259 3041274| 3061284
B.l. Rezervy 80793 71591 114 693 117 415 93317
B.l 1. |Rezerva na dan zpfijmu
2. |Ostatni rezervy 80793 71591 114 693 117 415 93317
B.Il Dlouhodobé zavazky 1191393| 1199708| 1121413 1172024 103 566
B.Il 1. |Zavazky - ovladajici a fidici osoba 1111530] 1052520| 1083600
2. |Zavazky - podstatny viiv 1131060
3. |OdloZeny dafiovy zavazek 60 333 88178 68 893 88424 103 566
B. Il Kratkodobé zavazky 1848458| 1511380] 1460153 1750693 2864401
B.Ill. |1. |ZAvazkyzobchodnich vztahl 941 394 892 983 984 388 955876( 1019327
2. |Zavazky oviadajici a fidici osoba 1 055 930
3. [Zavazky ke spole€nikim, ¢leniim druzstva
a k uc¢astnikim sdruzeni 1406 1535 1139 1214
4. |Zavazky k zaméstnanclim 42 082 45 695 45185 44917 43770
5. |Zavazky ze socialniho a zdravotniho pojisténi 22901 23568 27 152 27 664 27 230
6. [Stat— danové zavazky a dotace 7134 9105 8860 8513 7680
7. |Kratkodobé pfijaté zalohy 160473 1355 1347 1347
8. [Dohadné uéty pasivni 673 031 537 139 392 082 613 469 702 004
9. |Jiné zavazky 37 99 040 7113
B.IV Bankovni uvéry a vypomoci 1142
B.IV. Kratkodobé bankowni tvéry 1142
C.1. Casové rozliseni 1789 375 375 304 351
C.l. |1. [VWdaje pristich obdobi 1543 -71
Wnosy pfi§tich obdobi 246 375 375 375 351
PASIVA CELKEM 4874 746] 4626 960| 4420998| 4696 163| 4794065




Procentualni rozbor polozek rozvahy podniku

2008 2009 2010 2011 2012
tis. K& % tis. K& % tis. K& % tis. K& % tis. K& %
AKTIVA CELKEM 4874746 100,00% 4626960 100,00% 4420998 100,00% 4696163 100,00% 4794065 100,00%
B. Dlouhodoby majetek 2386120 48,95% 2162833  46,74% 2065077 46,71% 1994 556 42,47% 2059069 42,95%)
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 189 180 3,88% 103 491 2,24% 16 208 0,37% 560 0,01% 4 806 0,10%
B. IIl. Dlouhodoby hmotny majetek 2196940 4507% 2059342 4451% 2048869  46,34% 1993 996 42,46% 2042713 42,61%)
C. Obézna aktiva 2478839 50,85% 2461736 5320% 2352637 5322% 2695239 57,39% 2726506 56,87%
C.|. Zasoby 698972  14,34% 526430 11,38% 611851 13,84% 647320 13,78% 536801 11,20%)
C.I. Dlouhodobé pohledavky 0,00% 19 947 0,43% 0,00% 0,00% 0,00%
C. lll. Kratkodobé pohledavky 1610293 33,03% 1911451 41,31% 1726350 39,05% 2045899  4357% 2146718 44,78%
C. IV. Kréatkodoby finanéni majetek 169 574 3,48% 3908 0,08% 14 436 0,33% 2020 0,04% 42 987 0,90%
D.I. Casové rozliseni 9787 0,20% 2391 0,05% 3284 0,07% 6 368 0,14% 8 490 0,18%
PASIVA CELKEM 4874746 100,00% 4626960 100,00% 4420998 100,00% 4696163 100,00% 4 794065 100,00%
A Vlastni kapital 1752313 3595% 1843906 39,85% 1724364 39,00% 1654585  3523% 1732430 36,14%
A.|.  Zakladni kapital 1154000 23,67% 1154000 24,94% 1 154 000 26,10% 1154 000 24,57% 1154000 24,07%
A. Il. Kapitalové fondy 42 856 0,88% 76 673 1,66% 15815 0,36% -56 166 -1,20% 3668 0,08%
A. lll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy z 87 501 1,79% 110 881 2,40% 115 400 2,61% 115 400 2,46% 115 400 2,41%)
A. IV. Vysledek hospodareni minulych let 362 0,01% 576 0,01% 832 0,02% 1149 0,02% 1351 0,03%
A. V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 467 594 9,59% 501 776 10,84% 438 317 9,91% 440 202 9,37% 458 011 9,55%)
B. Cizi zdroje 3120644 64,02% 2782679 60,14% 2 696 259 60,99% 3041274 64,76% 3061284 63,86%
B.l. Rezervy 80 793 1,66% 71591 1,55% 114 693 2,59% 117 415 2,50% 93317 1,95%)
B.Il  Dlouhodobé zavazky 1191393 24,44% 1199 708 25,93% 1121413 25,37% 1172024 24,96% 103 566 2,16%)
B. ll. Kratkodobé zavazky 1848458 37,92% 1511380 32,66% 1460 153 33,03% 1750693 37,28% 2864401 59,75%
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% 1142 0,02% 0,00%)
C.|. Casové rozlieni 1789  0,04% 375 0,01% 375 0,01% 304 0,01% 351 0,01%)
Vyvojové trendy polozek rozvahy podniku
2008 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10 2012 12/11
tis. K& tis. K& tis. K& tis. K& tis. K& tis. K& tis. K& tis. K& tis. K&
AKTIVA CELKEM 4874 746 4 626 960 -5,08% 4420998 -4,45% 4696 163 6,22% 4 794 065 2,08%)
B.  Dlouhodoby majetek 2386 120 2 162 833 -9,36% 2065077 -4,52% 1 994 556 -3,41% 2 059 069 3,23%)
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 189180 103491 -45,29% 16208  -84,34% 560  -96,54% 4806 758,21%
B. IIl. Dlouhodoby hmotny majetek 2196 940 2 059 342 -6,26% 2 048 869 -0,51% 1 993 996 -2,68% 2042713 2,44%)
C.  Obézna aktiva 2478 839 2461 736 -0,69% 2 352637 -4,43% 2 695 239 14,56% 2 726 506 1,16%)
C.l. Zasoby 698972 526430  -24,69% 611851 16,23% 647 320 580% 536801 -17,07%
C.Il. Dlouhodobé pohledavky 19 947 0,00% -100,00% 0,00% 0,00%)
C. lll. Kratkodobé pohledavky 1610293 1911451 18,70% 1 726 350 -9,68% 2 045 899 18,51% 2146718 4,93%
C. IV. Kratkodoby finanéni majetek 169 574 3908 -97,70% 14436  269,40% 2020 -86,01% 42987 2028,07%
D.I. Casové rozliseni 9787 2391 -75,57% 3284 37,35% 6 368 93,91% 8490 33,32%)
PASIVA CELKEM 4874 746 4 626 960 -5,08% 4420998 -4,45% 4696 163 6,22% 4 794 065 2,08%)
A.  Vlastni kapital 1752 313 1 843 906 5,23% 1724364 -6,48% 1 654 585 -4,05% 1732430 4,70%
A.l.  Zakladni kapital 1154 000 1 154 000 0,00% 1 154 000 0,00% 1 154 000 0,00% 1 154 000 0,00%)
A. Il. Kapitalové fondy 42856 76673 78,91% 15815 -79,37%  -56 166 -455,14% 3668 -106,53%)
A. ll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy z 87501 110881 26,72% 115 400 4,08% 115400 0,00% 115400 0,00%
A. V. Vysledek hospodareni minulych let 362 576 59,12% 832 44,44% 1149 38,10% 1351 17,58%)
A. V. Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi 467594 501776 7,31% 438317 -12,65% 440 202 0,43% 458 011 4,05%
B.  Cizizdroje 3120644 2782679 -10,83% 2 696 259 -3,11% 3041274 12,80% 3061284 0,66%
B.. Rezervy 80793 71591 -11,39% 114693 60,21% 117 415 2,37% 93317  -20,52%)
B.Il  Dlouhodobé zavazky 1191393 1199 708 0,70% 1121413 -6,53% 1172024 451% 103566  -91,16%)
B. lll. Kratkodobé zavazky 1848 458 1511 380 -18,24% 1460 153 -3,39% 1 750 693 19,90% 2 864 401 63,62%)
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 0,00% 0,00% 1142 0,00% 0,00%)
C.l. Casové rozliSeni 1789 375  -79,04% 375 0,00% 304 0,00% 351 15,46%)




Procentudlni rozbor polozek rozvahy odvétvi

2008 2009 2010 2011 2012
tis. K& % tis. K& % tis. K& % tis. K& % tis. K& %
AKTIVA CELKEM 92605435 100,00% 88034907 100,00% 87840078 100,00% 89478142 100,00% 99237201 100,00%)
Dlouhodoby majetek 46 231 620 49,92% 43 029 365 48,88% 41308813 47,03% 43318652 48,41% 45 486 268 45,84%
Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek 37656835  40,66% 34701913 39,42% 32819502 37,36% 38759 290 43,32% 40094222  40,40%)
Dlouhodoby finanéni majetek 8574785 9,26% 8 327 452 9,46% 8489 311 9,66% 4 559 362 5,10% 5392 046 5,43%)
Obézna aktiva 45 231 209 48,84% 43 902 455 49,87% 45914 225 52,27% 45806 053 51,19% 53346985  53,76%
Zasoby 15914 783 17,19% 13304 291 15,11% 13940412 15,87% 15229911 17,02% 18 598 820 18,74%)
Pohledavky 26 417 430 28,53% 25605027 29,09% 27094 476 30,85% 25785602 28,82% 29677502  29,91%
Kratkodoby finanéni majetek 2898 996 313% 4993136 5,67% 4879 338 5,55% 4790 540 5,35% 5070 664 5,11%)
Casové rozlieni 1142 606 1,23% 1103 087 1,25% 617 040 0,70% 353 437 0,39% 403 947 0,41%)
PASIVA CELKEM 92605435 100,00% 88034907 100,00% 87840078 100,00% 89478142 100,00% 99237201 100,00%)
Vlastni kapital 40312676  43,53% 40181 902 45,64% 41723576 47,50% 42 876 046 47,92% 49955154  50,34%
Zakladni kapital 20179175 21,79% 23351862 26,53% 24089874  27,42% 16 585 847 18,54% 17930121  18,07%
Vysledek hospodafeni minulych let 15 454 040 16,69% 10881 861 12,36% 12 756 687 14,52% 18 050 531 20,17% 25646721  25,84%
Vysledek hospodareni bézného Ucetniho obdobi 4679 461 5,05% 5948 179 6,76% 4877015 5,55% 8239 667 9,21% 6378 312 6,43%)
Cizi zdroje 51 475 960 55,59% 46 550 508 52,88% 44784 198 50,98% 45979 523 51,39% 49058519  49,44%
Rezervy 2239625 2,42% 2378725 2,70% 2099 391 2,39% 1222411 1,37% 1260291 1,27%
Dlouhodobé zavazky 3179125 3,43% 4709 351 5,35% 4547 971 5,18% 6 274 096 7,01% 7 627 662 7,69%)
Kratkodobé zavazky 25 643 683 27,69% 20275593 23,03% 21368448 24,33% 23221320 25,95% 22747355  22,92%
Bankovni tvéry a vypomoci 20 413 527 22,04% 19186 839 21,79% 16 768 388 19,09% 15 261 696 17,06% 17423212  17,56%
Casové rozliSeni 816 799 0,88% 1302 497 1,48% 1332304 1,52% 622 573 0,70% 223 528 0,23%)
Vyvojové trendy polozek rozvahy odvétvi
2008 2009 2010 2011 2012
tis. K& tis. K& 09/08 tis. K& 10/09 tis. K& 11/10 tis. K& 12/11
AKTIVA CELKEM 92 605 435 88 034 907 -4,94% 87 840 078 -0,22% 89 478 142 1,86% 99 237 201 10,919
Dlouhodoby majetek 46 231 620 43 029 365 -6,93% 41 308 813 -4,00% 43 318 652 4,87% 45 486 268 5,009
Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek 37 656 835 34 701 913 -7,85% 32 819 502 -5,42% 38 759 290 18,10% 40 094 222 3,449
Dlouhodoby finanéni majetek 8574785 8327452 -2,88% 8489311 1,94% 4 559 362 -46,29% 5 392 046 18,269
Obézna aktiva 45 231 209 43 902 455 -2,94% 45 914 225 4,58% 45 806 053 -0,24% 53 346 985 16,46
Zasoby 15914 783 13 304 291 -16,40% 13 940 412 4,78% 15 229 911 9,25% 18 598 820 22,129
Pohledavky 26 417 430 25 605 027 -3,08% 27 094 476 5,82% 25 785 602 -4,83% 29 677 502 15,099
Kratkodoby finanéni majetek 2898996 4993136 72,24% 4879 338 -2,28% 4790 540 -1,82% 5070 664 5,859
Casové rozliseni 1142 606 1103087 -3,46% 617 040 -44,06% 353437 -42,72% 403 947 14,299
PASIVA CELKEM 92 605 435 88 034 907 -4,94% 87 840 078 -0,22% 89 478 142 1,86% 99 237 201 10,919
Vlastni kapital 40 312 676 40 181 902 -0,32% 41 723 576 3,84% 42 876 046 2,76% 49 955 154 16,51
Z&kladni kapital 20179 175 23 351 862 15,72% 24 089 874 3,16% 16 585 847 -31,15% 17 930 121 8,109
Vysledek hospodareni minulych let 15 454 040 10 881 861 -29,59% 12 756 687 17,23% 18 050 531 41,50% 25 646 721 42,089
Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi 4679461 5948179 27,11% 4877015 -18,01% 8239 667 68,95% 6378 312 -22,599
Cizi zdroje 51 475 960 46 550 508 -9,57% 44 784 198 -3,79% 45 979 523 2,67% 49 058 519 6,709
Rezervy 2239625 2378725 6,21% 2099 391 -11,74% 1222 411 -41,77% 1260 291 3,109
Dlouhodobé zavazky 3179125 4709351 48,13% 4547971 -3,43% 6 274 096 37,95% 7627 662 21,579
Kratkodobé zavazky 25643 683 20 275 593 -20,93% 21 368 448 5,39% 23 221 320 8,67% 22 747 355 -2,049
Bankovni Gvéry a vypomoci 20413527 19 186 839 -6,01% 16 768 388 -12,60% 15 261 696 -8,99% 17 423 212 14,16
Casové rozliseni 816 799 1302 497 59,46% 1 332 304 2,29% 622573 -53,27% 223528 -64,109

Vyvoj majetkové struktury

Z pohledu celkového majetku analyzované spole¢nosti 1ze pozorovat kolisavy trend, a to
jak u dlouhodobého majetku, tak u obéZnych aktiv. Na aktivech podniku se nejvyraznéji
podili dlouhodoby hmotny majetek a kratkodobé pohledavky. Bilan¢ni suma aktiv se od
roku 2008 postupné snizovala, v roce 2009 0 5,08 % a v roce 2010 o0 4,45 %. Tento klesa-
jici trend se zlomil aZ v roce 2011, kdy meziro¢ni rist oproti roku 2010 ¢inil 6,22 %. V
roce 2012 doslo pak k navyseni o dalsich 2,08 %. Situace v odvétvi je podobného charak-
teru. V roce 2009 doslo k vyraznému propadu hodnoty celkovych aktiv o 4,94 % oproti
pfedchozimu roku. Na hodnoté¢ celkovych aktiv podniku se ve vSech sledovanych letech
podili obézny majetek ve vétsi mife, nez majetek dlouhodoby. U odvétvi je situace pomér-
n¢ vyrovnand az do roku 2009, od roku 2010 Ize pak taktéz sledovat vyssi zapojeni ob&z-

né¢ho majetku. Dlouhodoby majetek dosahuje nejvyssi hodnoty v roce 2008, coz bylo za-

pfi¢inéno zejména fuzi spolecnosti Nestlé Cesko s.r.o. se spolecnosti Nestlé¢ zmrzlina CR.



Dlouhodoby hmotny majetek vykazuje klesajici tendenci do roku 2011, zejména v disled-
ku poklesu hodnoty oceniovacich rozdili k nabytému majetku. K ristu jeho hodnoty o 2,44
hmotného majetku o 83,5 % oproti roku 2011. V rdmci nedokonceného dlouhodobého
hmotného majetku jsou vykazané nedokoncené investice. V analyzovaném obdobi se jed-
nalo zejména o investice do rekonstrukce pneumatického transportu, automatického balici-
ho zatizeni u linky pro vyrobu ty¢inky Margot a optimalizaci vyroby ¢okolddovych hmot
v zavodé, projekty na zdokonaleni baleni tabulkovych ¢okoldd, rekonstrukci a modernizaci
fizeni energetickych systémil a modernizaci chlazeni, novou formovaci linku na dezerty,
modernizaci baleni dezertti ,,Modré z nebe®, prevenci cizich pfedmétd v hotovych vyrob-
cich, modernizaci energetického zdzemi vyroby, modernizaci rozsifeni dopravy surovin,
rozsifeni linky na vyrobu dezertt. K nejvyznamnéj$im investicim se fadi investice v roce
2012, a to investi¢ni projekt Lotto — linka na vyrobu ¢okoladovych hmot v zdvodé Zora a
projekt Mogul — rozsifeni kapacity vyroby zelatinového zbozi v zavodé Sfinx. Hodnota
dlouhodobého nehmotného majetku podniku v letech 2008 — 2011 postupné klesala, a to
z ptivodnich 189 180 tis. na 560 tis. Hlavni podil na tomto vysledku mél jiny dlouhodoby
nehmotny majetek, vztahujici se k projektu GLOBE (Global Business Excellence), ktery je
tvoten konzultacnimi sluzbami spolecnosti SAP a IBM ohledné tvorby GLOBE prostiedi a
naklady na standardizaci informaci, dat, informacnich technologii a fizeni dat. Dale pak
mzdovymi a ostatnimi osobnimi ndklady zaméstnanc podniku, ktefi byli pfesunuti do
GLOBE centraly ve VarSavé, aby se na plny tvazek podileli na projektu a ndklady na im-
plementaci nové verze operacniho systému Windows. Postupnym odepisovanim (ve 2 eta-
pach od roku 2006 po dobu 5 let) dochéazelo ke snizovani celkové hodnoty jiného dlouho-

dobého nehmotného majetku, nyni je majetek zcela odepsan.

Pomér obéznych aktiv podniku se do roku 2010 sniZoval, v roce 2011 doslo vSak k navy-
Seni o 14,56 %. Velky podil na tomto ristu mély kratkodobé pohledavky, zejména pak
pohledavky z obchodnich vztahli, z nichz zhruba 30 % ptedstavuji pohledavky po lhite
splatnosti. Zasoby po ptedchozim poklesu zacaly od roku 2010 nartstat. V roce 2012 se
vSak podniku podafilo snizit hodnotu zasob o 17,07 %, coz je pozitivni jev, a to z ditvodu

velkého kapitalu, ktery je v nich ulozen.
Vyvoj finanéni struktury

Porovname-li zastoupeni vlastniho kapitélu a cizich zdrojii podniku s odvétvim, lze konsta-

tovat, ze podnik vyuziva podobn¢ jak odvétvi k financovani majetku v mirné prevaze cizi



zdroje. Jejich pomér se pohybuje v praméru kolem 62 %, coz je asi o 10 % vice nez v od-
vétvi. Financovani cizim kapitadlem je pro podnik obecné levnéjsi variantou, nez financo-
vani vlastnimi zdroji, ¢imz muze vyd¢lat vice zisku se souCasnym mensim rizikem zne-
hodnoceni vlastnich uspor, tzv. pakovy efekt. Tato politika financovani vSak zavazuje spo-
le¢nost k vyssi odpoveédnosti viici svym véfitelim.

Co se polozky vlastniho kapitalu tyce, jeho hodnota se kromé roku 2010 a 2011 stale zvy-
Suje. I kdyz je sice spolecnost trvale ziskova, o ¢emz ostatn¢ svéd¢i 1 neménnd hodnota
zakladniho kapitalu, v uvedenych dvou letech bylo dosazeno nejmensiho zisku za celé sle-
dované obdobi, coz mé¢lo samoziejmé vliv pravé na niz§i hodnotu vlastniho kapitalu. Od-
vétvi je celkove také stale ziskové, avsak i zde bylo v roce 2010 dosazeno nejmensiho zis-
ku. Dalsim faktorem ptisobicim na snizovani hodnoty vlastniho kapitalu byla polozka kapi-
talovych fondu, resp. ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki, coz bylo zapfici-

néno zménou realné hodnoty derivati.

Neustalé zvySovani vysledku hospodaieni minulych let svéd¢i o tom, ze spolecnost pone-
chéava zisky ve spolecnosti pro jeji dalsi rozvoj, a to na uctu nerozdéleného zisku predcho-
zich let. Je nutno vSak zminit, Ze ¢ast ziskli minulych obdobi podnik pravidelné vyplaci
jedinému spolecnikovi Nestlé S. A. a zbytek byva preveden do zakonného rezervniho fon-
du.

Nejvétsi podil na cizich zdrojich maji témét ve vSech letech kratkodobé zavazky, které jsou
tvofeny hlavn€ zavazky z obchodnich vztahli a dohadnymi ucty pasiv. Vysoké konecné
zustatky dohadnych ucth pasivnich jsou tvofeny zejména bonusy klicovym zakaznikim.
Za zminku také stoji téméf 92 % snizeni dlouhodobych zavazkl podniku (zévazky
k ovladajici a fidici osob¢).

Podnik nevyuziva k financovani dlouhodobé bankovni uvéry, kratkodoby bankovni uvér
spolecnost Cerpala pouze v roce 2011 ve vysi 1 142 tis. K¢. Nejvétsi podil na rezervach
podniku pfedstavuje rezerva na vyplatu bonusli zaméstnancim podniku, které jsou vypla-

ceny dvakrat rocné.



Vykaz ziskl a ztrat podniku

VYKAZ ZISKU A ZTRAT
2008 2009 2010 2011 2012
tis. K& tis. K& tis. K& tis. K& tis. K&
. Trzby za prodej zbozi 4894 942 4660 154| 4777 138| 4 975 526( 4 913 647
A. Naklady wnaloZzené na prodané zbozi 1998 259| 2193 424 2 142 220| 2470 001| 2 543 367
+ Obchodni marze 2896 683| 2466 730 2634 918| 2505 525| 2 370 280
1. Vykony 5880 132| 5454 603| 5410595| 5754 237| 5299 279
IIl. 1. Trzby za prodej Mastnich wrobkl a sluzeb 5770 298| 5507 756 5324 211| 5743 932| 5368 933
2. Zména staw zasob Mastni ¢innosti -6 079 -53 186 86 248 9838 -74 185
3. Aktivace 115913 33 136 467 4531
B. Vykonova spotfeba 6514 424| 5776 737 6103 880| 6244 745| 5776 781
B. 1. Spotfeba materialu a energie 3653229 2868 610| 3010940( 3115570 3 091 844
2. Sluzby 2861 195| 2908 127 3092 940| 3129 175| 2 684 937
+ Pfidana hodnota 2262 391| 2144596 1941633| 2015017| 1892 778
C. Osobni naklady 1049 563| 1056 168| 1006 675 1096 136| 1 117 586
C. 1. Mzdové naklady 759 345 781147 733435/ 795963 811731
2. Naklady na sociélni zabezpec€eni a zdravotni pojisténi 242 856 234 613 232 169 252 379 250 028
3. Socialni naklady 47 362 40 408 41 071 47 794 55 827
D. Dané a poplatky 25 246 22241 23 868 1099 1195
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku 264 415 283863 263114| 293553| 275410
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 119 695 117 797 73949 88 431 68 882
ll. 1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 33875 35 798 924 2 050 3833
2. Trzby z prodeje materialu 85 820 81 999 73 025 86 381 65 049
F. Z(statkova cena prodaného dlouhodobého majetku
a materialu 122 279 118 906 34 287 45 147 35394
F. 1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 31126 67 486 6 1653 3326
2. Prodany material 91 153 51 420 34 281 43 494 32 068
G. Zwseni (+) / snizeni (-) rezerv a opravnych polozek
v provozni oblasti a komplexnich nakladl pfistich
obdobi 153 545 -2 504 185 183 3312 -66 585
V. Ostatni provozni vynosy 81 996 102 730 31759 44 027 35590
H. Ostatni provozni naklady 61 379 113 489 43 114 29 765 87 194
* Provozni vysledek hospodareni 787 655 772 960| 491100 678463 547 056
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papir a derivatu 0 0 0 6 552
L. Naklady z pfecenéni cennych papirli a derivatl 0 0 36 298
M. Zména staw rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti -3195 0 0 0 -11 550
X. Vynosové uroky 8 667 11 566 3479 2 388 2136
N. Nakladové troky 73 682 59 965 53 660 52 137 53 335
XI. Ostatni finanéni vynosy 154 213 181 675 257 517 152 180 249 438
O. Ostatni finan¢ni naklady 221 697 231 594 109 006 125 017 188 026
* Finanéni vysledek hospodareni -129 304 -98 318 98 330 -58 884 28 315
Q. Dani z pfijmu za béznou ¢innost 177 818 172 830 151 134 179 956 117 360
Q. 1. -splatna 137 192 151 967 152 434 160 425 102 218
2. -odlozena 40 626 20 863 -1 300 19531 15 142
* Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 480 533 501 812| 438296 439623 458011
XIll.  Mimofadné vynosy 532 215 149 632 0
R. mimoradné naklady 13471 251 128 53 0
S. Dan z pfijmu z mimoradné ¢innosti
S. 1. -splatna
* Mimoradny wysledek hospodareni -12 939 -36 21 579 0
ik Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 467 594 501 776] 438317 440202 458011
ok yysledek hospodareni pred zdanénim 645 412 674 606 589 451 620 158 575 371




Rozbor polozek vynosti a nakladt podniku

[Viis.KE 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zboZi 4894 942 43,94% 4660 154 44,26% 4777138 4526% 4975526 45,16% 4913647 44,60%)
Vykony 5880132 52,78% 5454 603 51,81% 5410595 51,26% 5754237 52,23% 5299279 48,10%)
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 5770298 51,80% 5507 756 52,31% 5324211 50,44% 5743932 52,13% 5368933 48,73%)
Zména stavu -6 079 -0,05% -53 186 -0,51% 86 248 0,82% 9838 0,09% -74 185 -0,67%)
Aktivace 115913 1,04% 33 0,00% 136 0,00% 467 0,00% 4531 0,04%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 119 695 1,07% 117 797 1,12% 73949 0,70% 88431 0,80% 68 882 0,63%)
Ostatni provozni vynosy 81996 0,74% 102 730 0,98% 31759 0,30% 44 027 0,40% 35590 0,32%
Provozni vynosy 10976 765 98,53% 10 335 284 98,16% 10293 441 97,53% 10862 221 102,91% 10317 398 97,75%
Trzby z prodeje cennych papirt a podilt 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z pfecenéni cennych papirti a derivati 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 6 552 0,06%
\Vynosové troky 8667 0,08% 11 566 0,11% 3479 0,03% 2388 0,02% 2136 0,02%)
Ostatni finanéni vynosy 154 213 1,38% 181 675 1,73% 257 517 2,44% 152 180 1,44% 249 438 2,36%)
Finanéni vynosy 162 880 1,46% 193 241 1,84% 260 996 2,47% 154 568 1,46% 258 126 2,45%)
MimoFadné vynosy 532 0,00% 215 0,00% 149 0,00% 632 0,01% 0,00%)
Vynosy celkem 11140177 100,00% 10 528 740 100,00% 10 554 586 100,00% 11017 421 100,00% 10575524  100,00%)
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 1998 259 18,72% 2193424 21,88% 2142220 21,18% 2470001 23,35% 2543367 24,05%)
Vykonova spotieba 6514 424 61,04% 5776737 57,61% 6103 880 60,34% 6244 745 59,04% 5776781 54,62%)
Osobni naklady 1049563 9,83% 1056168 10,53% 1006 675 9,95% 1096 136 10,36% 1117586 10,57%j
Dané a poplatky 25 246 0,24% 22241 0,22% 23868 0,24% 1099 0,01% 1195 0,01%
Odpisy DNM a DHM 264 415 2,48% 283 863 2,83% 263114 2,60% 293 553 2,78% 275410 2,60%)
ZC prodaného DM a materialu 122 279 1,15% 118 906 1,19% 34 287 0,34% 45 147 0,43% 35394 0,33%
Zména stavu rezev a opravnych polozek 153 545 1,44% -2 504 -0,02% 185183 1,85% 3312 0,03% -66 585 -0,66%
Ostatni provozni naklady 61379 0,58% 113 489 1,13% 43114 0,43% 29 765 0,30% 87194 0,87%)
Provozni naklady 10189 110 95,47% 9562 324 95,37% 9802 341 97,76% 10 183 758 101,56% 9770 342 97,44%
Prodané cenné papiry a podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivatl 0,00% 0,00% 0,00% 36 298 0,36% 0,00%)
Zména stavu rezev a opravnych polozek -3195 -0,03% 0,00% 0,00% 0,00% -11 550 -0,12%
Nakadové troky 73 682 0,69% 59 965 0,60% 53 660 0,54% 52137 0,52% 53335  0,53%|
Ostatni finanéni naklady 221697 2,08% 231594 2,31% 109 006 1,09% 125017 1,25% 188 026 1,88%
Finanéni naklady 292 184 2,74% 291 559 2,91% 162 666 1,62% 213 452 2,13% 229 811 2,29%
Dari z pfijmu za bé&Znou ¢innost 177 818 1,67% 172 830 1,72% 151134 1,51% 179 956 1,79% 117 360 1,17%
Mimoradné naklady 13471 0,13% 251 0,00% 128 0,00% 53 0,00% 0,00%)
[Naklady celkem 10 672 583 100,00% 10 026 964 100,00% 10 116 269 100,00% 10577219 100,00% 10117513  100,00%
4 . J4 Iq . 4 -
Vyvojové trendy vykazu zisku a ztraty podniku
v tis. K¢ 2008 2009 09/08 2010 10/09 2011 11//10 2012 12/11
Trzby za prodej zboZi 4894942 4660 154 -4,80% 4777138 251% 4975526 4,15% 4913 647 -1,24%)
Vykony 5880132 5454603 -7,24% 5410595 -0,81% 5754237 6,35% 5299 279 -7,91%)
Trzby za prodej viastnich vyrobkt a sluzeb 5770298 5507 756 -455% 5324211 -3,33% 5743932 7,88% 5368933 -6,53%)
Zména stavu -6 079 -53 186 774,91% 86248 -262,16% 9838 -88,59% -74185  -854,07%)
Aktivace 115913 33 -99,97% 136 312,12% 467 243,38% 4531 870,24%)
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 119 695 117 797 -1,59% 73 949 -37,22% 88431 19,58% 68 882 -22,11%
Ostatni provozni vynosy 81 996 102 730 25,29% 31759 -69,08% 44 027 38,63% 35590 -19,16%
Provozni vynosy 10976 765 10 335284 -5,84% 10293 441 -0,40% 10862 221 5,53% 10317398 -5,02%)
Trzby z prodeje cennych papirti a podilti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%)
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%)
Vynosy z piecenéni cennych papirt a derivatd 0,00% 0,00% 0,00% 6552 0,00%)
Vynosové troky 8667 11 566 33,45% 3479 -69,92% 2388 -31,36% 2136 -10,55%)
Ostatni finan€ni vynosy 154 213 181 675 17,81% 257517 41,75% 152 180 -40,90% 249 438 63,91%)
Finanéni vynosy 162 880 193 241 18,64% 260 996 35,06% 154 568 -40,78% 258 126 67,00%)
Mimoradné vynosy 532 215 -59,59% 149 -30,70% 632 324,16% -100,00%)
Vynosy celkem 11 140 177 10 528 740 -5,49% 10 554 586 0,25% 11017 421 4,39% 10 575 524 -4,01%)
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 1998259 2193424 9,77% 2142220 -2,33% 2470001 15,30% 2543 367 2,97%)
Vykonova spotieba 6514424 5776737 -11,32% 6 103 880 5,66% 6244745 231% 5776781 -7,49%)
Osobni naklady 1049563 1056 168 0,63% 1006675 -4,69% 1096 136 8,89% 1117586 1,96%
Dané a poplatky 25 246 22241 -11,90% 23 868 7,32% 1099 -95,40% 1195 8,74%
Odpisy DNM a DHM 264 415 283 863 7,36% 263 114 -7,31% 293 553 11,57% 275 410 -6,18%)
ZC prodaného DM a materialu 122 279 118 906 -2,76% 34 287 -71,16% 45 147 31,67% 35394 -21,60%
Zména stavu rezev a opravnych poloZek 153 545 -2504  -101,63% 185 183 -7495,49% 3312 -98,21% -66 585 -2110,42%)
Ostatni provozni naklady 61379 113 489 84,90% 43114 -62,01% 29 765 -30,96% 87 194 192,94%)
Provozni naklady 10189110 9562 324 -6,15% 9802341 2,51% 10183758 3,89% 9770342 -4,06%)
Prodané cenné papiry a podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%)
Naklady z pfecenéni cennych papirti a derivatl 0,00% 0,00% 36 298 0,00% -100,00%)
Zmeéna stavu rezev a opravnych polozek -3195 -100,00% 0,00% 0,00% -11 550 0,00%)
Nakadové troky 73682 59 965 -18,62% 53 660 -10,51% 52137 -2,84% 53335 2,30%)
Ostatni finan¢ni naklady 221697 231594 4,46% 109 006 -52,93% 125017 14,69% 188 026 50,40%)
Finanéni naklady 292 184 291 559 -0,21% 162 666 -44,21% 213 452 31,22% 229811 7,66%)
Dani z pfijmu za béZnou €innost 177 818 172 830 -2,81% 151134 -12,55% 179 956 19,07% 117 360 -34,78%
Mimoradné naklady 13471 251 -98,14% 128 -49,00% 53 -58,59% -100,00%
[Naklady celkem 10 672 583 10 026 964 -6,05% 10 116 269 0,89% 10577 219 4,56% 10117 513 -4,35%)




Analyza vynosi a nakladi

Hlavnimi polozkami vynost jsou trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb, s primérnym
podilem okolo 51 % a trzby za prodej zbozi, jejichZ primérny podil ¢ini 45 %. Ob€ maji
kolisavy charakter. Zamétime-li se na rok 2012, je patrny meziro¢ni pokles u trzeb za pro-
dej zbozi 0 1,24 % a u trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb o 6,53 %. Tento pokles
se samoziejme projevil v celkovém snizeni vykonii podniku o 7,9 %. Vykony podniku jsou
v kazdém roce niz$i nez vykonova spotieba, zhruba o 10 %. Podnik vSak 1 pfesto dosahuje
kazdoro¢né zisku, a to zejména z divodu pomérné vysokych trzeb za zbozi, které ve vSech

letech v priméru o 100 % ptesahuji naklady vynaloZené na prodané zbozi.

Kromé¢ ostatnich finan¢nich vynost, které se podilely 2,44 % na vynosech v roce 2010 a
2,36 % Vv roce 2012, dalsi poloZky vynost nedosahuji svym podilem na 2 %. V odvétvi se
na celkovych vykonech podileji nejvice trzby za vlastni vyrobky a sluzby (v priméru 67
%), vétsina podnikd v odvétvi je tedy vyrobniho charakteru. Podil trzeb za prodej zbozi
¢ini v priméru 29 %. Podnikiim v odvétvi se datilo v dosahovani trzeb podstatné 1épe, vy-
kony 1 trzby za prodej zboZi v poslednich dvou letech dosahovaly rastu. Trzby za zbozi

vzrostly v roce 2012 0 6,15 %, vykony az o0 21,29 %.

Nejvyznamngjsi polozkou nakladi v celém sledovaném obdobi byla vykonova spotieba,
jeji podil na celkovych nakladech ¢inil v priméru 58 %. Stejna situace je i v odvétvi, cel-
kovy podil je vSak vyssi a €ini zhruba 66 %. Vykonovou spotiebu v podniku se podatilo
Vv roce 2012 snizit o 7,49 % oproti pfedchozimu roku, coz je velmi pozitivni jev. Druhou
vyznamnou polozkou nakladii byly ndklady vynalozené na prodané zboZi (zhruba 22 %
podil). Podobna situace je i v odvétvi, kde pomér téchto ndkladi na celkovych nakladech

¢ini zhruba 26 %.

Osobni nadklady udrzovaly ve vSech letech v podstaté stejny podil na celkovych nékladech
a meziro¢ni zmény v jejich vysi nejsou nijak podstatné. Co se ty¢e ndkladl vynaloZenych
na prodej zboZi, jejich objem kaZzdorocné o 20 % nartistd. Podnikiim v odvétvi se tyto na-
klady podaftilo v roce 2010 a 2011 snizit, avSak v roce 2012 Ize pozorovat jejich narlst az o

17,21 %.

Analyza vyvoje vysledku hospodareni

Spolecnost dosahovala ve vSech letech zisku, meziro¢ni vyvoj hospodaiského vysledku

mirné kolisa. Nejvyssiho zisku bylo dosazeno v roce 2009, kdy se jeho hodnota vysplhala



na 501 776 tis. K¢. I kdyz byly v tomto roce trzby za prodej zbozi a vykony podniku nizsi
nez v roce piedchozim, kdy bylo dosazeno podstatné nizs§iho zisku, snizeni vykonové spo-
tteby o 11,32 % velmi pozitivn¢ ovlivnilo vysledek hospodateni. Je vSak nutné upozornit
na skuteCnost, ze vroce 2008 a 2009 byl zisk zvySen i diky vyS$im hodnotam zisku
z prodeje dlouhodobého majetku. Nejmensiho zisku bylo dosazeno v roce 2010. Trzby za
prodané zbozi sice vzrostly, ale doslo ke snizeni vykond, riistu vykonové spotieby a vyssi
tvorbé rezerv a opravnych polozek. V poslednich dvou letech vSak zisk spolecnosti vyka-

zuje stoupajici trend, coz je velmi pozitivni jev.

Vyvoj vysledku hospodareni spolecnosti (vlastni zpracovani)

Provozni vysledek hospodareni 787 655| 772960 491 100| 678 463 | 547 056
Finanéni vysledek hospodareni -129 304 -98 318 98 330 -58 884 28 315
Mimofadny vysledek hospodaieni -12 939 -36 21 579 0
EAT (€CZ) — VH za Gé. obdobi 467594 | 501776| 438317 | 440202| 458011
Dan z pfijm0 za béZnou ¢innost 177818 | 172830 151134| 179956| 117 360
EBT — VH pired zdanénim 645412 674606| 589451 620158 575371
Nakladové uroky 73 682 59 965 53 660 52 137 53335
EBIT — VH pred zd. a aroky 719094 | 734571| 643111 672295 628 706
Odpisy 264 415| 283863| 263114 293553 275410
EBITDA - VH pred zd., aroky a odpisy 983509|1018434| 906 225| 965848 904 116

Srovname-li hospodatsky vysledek podniku s odvétvim, vyvoj zisku u podnikti v odvétvi
zna¢né kolisa. Po rastu zisku v roce 2009 nasledoval v dalsim roce propad. K obnoveni
stoupajici tendence hospodaiského vysledku doslo v roce 2011, kdy bylo dosazeno nejvét-
Stho zisku za celé sledované obdobi. V roce 2012 zisk opét zacal klesat, dosahuje vSak

stale druhé nejvyssi hodnoty od roku 2008.
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Vyvoj vysledku hospodareni odvetvi (viastni zpracovani)

EAT (CZ) — VH za uéetni obdobi 4679461 | 5948179 4877015 8239667 | 6378312

Dan z pfijm0 za béznou ¢innost 1490492| 1631105 1338076 1979113 1747 686
EBT - VH pfed zdanénim 6169953 | 7579285 6215092| 10218 780 8 125998
Nakladové aroky 1363792 1169384 | 217560 426 052| 505548

EBIT — VH pfed zdané&nim a troky | 7 533 745| 8 748 669 | 6 432 652 | 10 644 832 | 8 631 546

Podnik ve vSech letech tvoril kladnou pfidanou hodnotu. Jeji vyvoj mirné kolisa, nejvyssi
hodnoty bylo dosazeno v roce 2008, naopak v roce 2012 Ize sledovat nejnizsi hodnotu za
celé sledované obdobi. Na ptidané hodnoté€ se nejvyraznéji podileji osobni naklady, které
tvoti kolem poloviny pfidané hodnoty podniku. Podil ¢istého zisku je ve vSech letech vice
méng stejny, v prameru se pohybuje okolo 22 %. Odpisy se na ptidané hodnoté podileji
stale vy§Sim procentem, v roce 2012 dosahl jejich podil 15 %. Néakladové Groky si zacho-
vavaji po celou dobu 3 % podil, vyrazné je v§ak postupné sniZovani hodnoty polozky
ostatnich faktorti ptisobicich na pfidanou hodnotu, ktera je tvofena napft. tvorbou rezerv

nebo prodejem dlouhodobého majetku.

Struktura pridané hodnoty (vlastni zpracovani)

2009
tis. K&
Os. naklady 1049563 | 46% | 1056 168 | 49% | 1006 675| 52% | 1096 136 | 53% 1117586 | 59%
Odpisy 264 415| 12% 283863 | 13% 263114 14% 293553 15% 275410 15%
Nakl. aroky 73682 | 3% 59965 | 3% 53660 | 3% 52137 | 3% 53335| 3%
Cisty zisk 467 594 | 21% 501 776 | 23% 438 317 | 22% 440 202 | 22% 458 011 | 24%
Ostatni 407 137 | 18% 242 824 | 12% 179867 | 9% 132989 | 7% -11564 | -1%
PH 2262391 ) 100% | 2 144 596 | 100% | 1 941 633 | 100% | 2 015017 | 100% | 1892 778 | 100%
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Vyvoj pridané hodnoty podniku a odvétvi (viastni zpracovani)

Déleni hospodarského vysledku pied iroky a zdanénim

Z hlediska déleni EBIT lze od roku 2011 sledovat pozitivni vyvoj podilu ¢istého zisku.
S rostoucim ziskem by méla vzrustat i danova povinnost. V roce 2009 vsak i ptesto, ze
bylo dosazeno vyssiho zisku, doslo ke snizeni dafiové povinnosti, zejména Vv disledku sni-
Zeni sazby dané na 20 % (v roce 2010 déle pak na 19 %). Néakladové troky se aZ do roku
2011 postupné snizovaly, coZ znamend, Ze se véfitelé podilely mensi mérou na hodnoté

EBIT.

Déleni EBIT (vilastni zpracovani)

(v tis. K&) 2008 2009 2010 2011 2012
Véfitel (nakladové uroky) 73 682 59 965 53 660 52 137 53 335
Stat (dan) 177818 172830| 151134 179956 117 360
Podnik (Cisty zisk) 467594 | 501776( 438317 440 202 | 458 011
EBIT 719094 | 734571| 643111 672 295| 628 706

Analyza cash flow

V nize uvedené tabulce je zndzornén vyvoj cash flow v jednotlivych letech rozd€leny
podle ¢innosti na CF z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. CF z provozni ¢innosti je
kazdoro¢né kladné, coz znamend, Ze piijmy z hlavni Cinnosti podniku prevysily vydaje
s touto ¢innosti spojené. CF z investi¢ni ¢innosti je ve vSech letech zédporné, coz svédci o
investi¢ni aktivité¢ podniku, kterd zejména v poslednich tfech sledovanych letech stale na-
rustd. CF zfinan¢ni Cinnosti dosahovalo ve vSech letech také zapornych hodnot, a to

zejména z diivodu vyplacenych dividend.



Vyvoj tokit penézni hotovosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2008 2009 2010/ 2011 2012
Pocatecni stav penéznich prostredki 8942 169 574 3908 14 436 2020
CF z provozni ¢innosti 666 811 328 466 811122 669 589 1829 007
CF z investi¢ni €innosti -213 483 -92 264 | -164 440| -222635 -339 416
CF z finanéni ¢innosti -292696| -401868| -636154| -459370| -1448624
Cisté zvy$eni, resp.sniz. pen.prostfedku 160 632 | -165 666 10 528 -12 416 40 967
Koneény stav penéznich prostfedku 169 574 3908 14 436 2 020 42 987

Rozdilové ukazatele finanéni analyzy

Analyza &istého pracovniho kapitilu (CPK)

Cisty pracovni kapital se fadi mezi hlavni rozdilové ukazatele, ma totiz vyznamny vliv na

platebni schopnost podniku. Hodnota Cistého pracovniho kapitalu v podniku je do roku

2011 kladna, a to znamena, ze kratkodobé zavazky jsou nizsi nez kratkodoby majetek, kte-

ry je zdrojem pro splaceni téchto zdvazkl. Znamena to tedy, Ze spolecnost méla v daném

obdobi 1 po thradé kratkodobych zavazkl dostatek volnych penéznich prostfedkii. V roce

2012 vsak hodnota cistého pracovniho kapitalu nabyla zaporné hodnoty, coz bylo zpiiso-

beno zvysenim hodnoty kratkodobych cizich zdrojti o 60 % oproti predeslému obdobi.

Vyvoj cistého pracovniho kapitalu (Vlastni zpracovani)

(tis. K&) 2008 2009 2010 2011 2012
Obézna aktiva 2 478 839 2 461 736 2 352 637 2 695 239 2 726 506
Zasoby 698 972 526 430 611 851 647 320 536 801
Pohledavky 1610293 1931 398 1726 350 2 045 899 2146718
Finanéni majetek 169 574 3908 14 436 2020 42 987
Kratkodobé CZ 1848 458 1511 380 1460 153 1751 835 2 864 401
Cisty pracovni kapital 630 381 950 356 892 484 943 404 -137 895
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Pomérové ukazatele finan¢ni analyzy

Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluZzenosti poukazuji na vysi rizika, kterou podnik podstupuje pii dané struk-
tufe vlastnich a cizich zdroji. Nutno podotknout, Ze urcita vySe zadluzeni je pro podnik
uzitecna, jde predevSim o to, aby si podnik budoval finan¢ni strukturu s co nejmensimi

naklady na kapital.

Celkova zadluzenost podniku se ve vSech letech pohybuje mirné nad doporucenou hrani¢ni
hodnotou 60 %. Spole¢nost tak na sebe bere vyssi riziko, jelikoz své zavazky musi byt
schopna splécet 1 bez ohledu na to, jak se ji zrovna finan¢n¢ dafi. Odvétvi je na tom z po-
hledu celkové zadluzenosti 1épe s primérnou zadluzenosti okolo 52 %. Pro posuzovani
dlouhodobé¢ finanéni rovnovahy je nezbytné, aby dlouhodoby majetek byl kryty dlouhodo-
bymi zdroji a bylo tak splnéno zlaté pravidlo financovani, ¢ehoz bylo v prub¢hu let 2008 —
2011 dosazeno. V roce 2012 se vSak podnik dostal mirné pod hrani¢ni hodnotu 1, coz
znamena, ze musel kryt ¢ast svého dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji, ¢imz by se
mohl dostat do problémi spojenych s thradou svych zavazkd. Znamend to také, ze Cisty
pracovni kapital spole¢nosti je zaporny, o cemz jsme se vSak jiz diive presvédcili. Odvétvi
podminku kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji splnilo ve vSech sledovanych

letech.

Z hlediska trokového kryti mize byt spolecnost hodnocena pozitivné. Ve vSech sledova-
nych letech se hodnoty urokového kryti pohybovaly nad irovni doporuc¢ené hodnoty 5, coz
znamena, Ze spolecnost nema problémy s vytvafenim ziska pro kryti uroki z pajcek. Po-

dobna situace je i v odvétvi.

Ukazatele zadluzenosti podniku (viastni zpracovani)

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
Celkova zadluZenost 64,02% | 60,14% | 60,99% | 64,76% 63,86%
Mira zadluzenosti 1,78 1,51 1,56 1,84 1,77
Dlouhodobé cizi zdroje/ Cizi zdroje 40,77% | 45,69% 45,85% 42,40% 6,43%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 42,06% | 40,81% 41,75% 72,77% 10,78%
Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitalem 0,73 0,85 0,84 0,83 0,84
Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji 1,27 1,44 1,43 1,48 0,94
Urokové kryti 9,93 12,25 11,98 12,89 11,79
Vlastni kapital / Aktiva 35,95% | 39,85% | 39,00% | 35,23% 36,14%




Ukazatele zadluzenosti odvétvi (vlastni zpracovani)

Odvétvi 2011 2012
Celkova zadluzenost 55,59% 52,88% | 50,98% | 51,39% | 49,44%
Mira zadluZenosti 1,28 1,16 1,07 1,07 0,98
Dlouhodobé cizi zdroje/ Cizi zdroje 26,09% 33,16% | 28,43% | 27,80% | 27,56%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 24,99% 27,75% | 23,38% | 22,97% | 21,30%
Kryti dlouhodobych aktiv viastnim kapitdlem 0,87 0,93 1,01 0,99 1,10
Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji 1,16 1,29 1,32 1,28 1,40
Urokové kryti 5,52 7,48 29,57 24,98 17,07
Vlastni kapital / Aktiva 43,50% 45,64% | 47,50% | 47,92% | 50,34%
Analyza likvidity

Pomoci ukazatelt likvidity se vyjadiuje schopnost podniku hradit své zdvazky.

U ukazatele bézné likvidity hodnoty v roce 2008 a 2012 nedosahuji doporu¢ované mini-
malni hodnoty 1,5. Podnikovou likviditu 1ze tedy oznacit za rizikovou az znac¢né rizikovou
v roce 2012, kdy hodnota ukazatele je negativné ovlivnéna zvySenim podilu kratkodobych
zavazki na celkovém financovani podniku. Vliv na téchto hodnotach ma i samotny charak-
ter podnikani spole¢nosti, kde obézna aktiva tvoti hlavné vyrobni suroviny, zbozi a kratko-
dobé pohledavky. Hodnoty tohoto ukazatele mensi nez 1 poukazuji na fakt, ze kratkodobé
zavazky neni mozné hradit z obéZnych aktiv a podnik je tak nucen je hradit
z dlouhodobych zdroju financovani, tedy z prodeje dlouhodobého majetku. Piijmy analy-
zovaného podniku jsou vSak stabilni a zdroje téchto pfijmi lze povazovat za jisté diky
ramcovym smlouvam se zdkazniky, mize si tedy dovolit niz§i hodnoty bézné likvidity.
Podniky v odvétvi Celi v podstaté stejnému problému, ve vSech sledovanych letech se uka-

zatel bézné likvidity pohybuje pod doporucovanou hodnotou 1,5.

Ukazatel pohotové likvidity je témét ekvivalentni bézné likvidité. Lisi se pouze tim, Ze
jsou z vypoc¢tu vylouéeny zasoby, jakoZzto nejhiie zpenézitelna ¢ast aktiv. Ukazatel by mél
nabyvat hodnot v rozmezi 1 — 1,5, ¢ehoz nebylo dosazeno v roce 2008 a 2012, podobné
jako u ptedeslého ukazatele, zejména v disledku zvySeného podilu kratkodobych zavazkl
na financovani podniku. Situace v odvétvi je hor$i, na minimalni doporuc¢ovanou hodnotu
1 se podniky dostaly pouze v roce 2010, v ostatnich letech se pohybuji pod touto hrani¢ni
hodnotou, coz znamena, Ze musi spoléhat na ptipadny prodej zasob. Jelikoz data poskyto-
vand MPO nerozliSuji kratkodobé a dlouhodobé pohledavky, bylo v ptipadé pohotové

likvidity pocitano z ditvodu srovnatelnosti dat 1 s dlouhodobymi pohledavkami.



Hodnoty ukazatele hotovostni likvidity se jak u spole¢nosti, tak u odvétvi nachdzeji pod
hranici tolerance 0,2 — 0,5. Odvétvi je na tom piece jen 1épe, jelikoz se k této hranici vice
priblizuje, na rozdil od podniku, ktery je hluboko pod doporucovanymi hodnotami. Na-
svédcuje to Spatné platebni schopnosti podniku a nedostatku kratkodobych finan¢nich pro-
stiedkt. Spolec¢nost vSak vyuziva moznosti tzv. cash poolingu, nebo-li vzajemného pijco-

vani volnych penéznich prostredkii od své matetské spolec¢nosti.

Ukazatele likvidity podniku (vlastni zpracovani)

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
Ukazatel bézné likvidity (Ill. stupné) 1,34 1,63 1,61 1,54 0,95
Ukazatel pohotové likvidity (Il. stupné) 0,96 1,28 1,19 1,17 0,76
Ukazatel hotovostni likvidity (I. stupné) 0,09 0,00 0,01 0,00 0,02
Podil CPK na obé&znych aktivech 25,43% | 38,61% | 37,94% | 35,00% -5,06%
Podil CPK na aktivech 12,93% 20,54% 20,19% 20,09% -2,88%

Ukazatele likvidity odvetvi (viastni zpracovani)

Odvétvi 2008 2009 2010 2011 2012
Ukazatel bézné likvidity (Ill. stupné) 1,19 1,41 1,43 1,38 1,38
Ukazatel pohotové likvidity (II. stupné) 0,77 0,98 1,00 0,92 0,92
Ukazatel hotovostni likvidity (I. stupné) 0,08 0,16 0,15 0,14 0,14
Podil CPK na ob&znych aktivech 43,31% | 53,82% | 53,46% | 49,31% | 49,31%
Podil CPK na aktivech 21,15% 26,84% 27,94% 25,24% 25,24%

Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu je méfitkem toho, jakym zplsobem c¢i

mérou dokdzeme vyuzivat vlozeny kapital, resp. vytvaret nové zdroje.

Z nize uvedenych ukazatelll je patrné, ze spolecnost i odvétvi jsou za vSechna sledovana
obdobi trvale ziskové. Spolecnost byla nejefektivnéjsi v roce 2009, kdy vysledek hospoda-
feni spolecnosti byl nejvyssi za celé sledované obdobi, a vSechny ukazatele rentability do-
sdhly maximalnich hodnot v porovnéni s ostatnimi sledovanymi roky. Efektivné je také
vyuzivan cizi troceny kapital, coz lze pozorovat na vysokych hodnotach ukazatele rentabi-
lity Uplatného kapitalu. V porovnéani s odvétvim podnik dosahuje ve vSech ukazatelich vys-

Sich hodnot, nejlepsich vysledkl za odvétvi 1ze pozorovat v roce 2011.

Rentabilitu vlastniho kapitalu vSak ovliviiuje vice Cinitelti. Pomoci multiplikatoru vlastniho

kapitalu je mozné zjistit, kolikrat je vlozeny kapital vlastnikd zvétSen pouzitim ciziho kapi-



talu jako zdroje financovani. Hodnoty podniku vétsi jako 1 potvrzuji, Ze zvySovani podilu

cizich zdrojt ve finan¢ni struktuie ma pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.

Ukazatele rentability podniku (viastni zpracovani)

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012

Rentabilita trzeb ROS 4,34% 4,88% 4,31% 4,07% 4,42%
Rentabilita vynosd 6,45% 6,98% 6,09% 6,10% 5,94%
Rentabilita celkového kapitdlu ROA 14,75% 15,88% 14,55% | 14,32% | 13,11%
Rentabilita Uplatného kapitalu 41,04% | 39,84% | 37,30% | 40,60% | 36,29%
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 26,68% | 27,21% | 25/42% | 26,60% | 26,44%

Ukazatele rentability odvetvi (viastni zpracovani)

Odvétvi 2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilita trzeb 3,03% 4,21% | 3,50% 9,78% 6,65%
Rentabilita vynos( 4,77% 6,21% | 4,58% 6,73% 5,29%
Rentabilita celkového kapitalu ROA 8,14% 9,94% 7,32% 11,90% 8,70%
Rentabilita uplatného kapitalu 12,41% |14,74% | 11,00% | 18,31% | 12,81%
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 11,61% |14,80% | 11,69% 19,22% 12,77%
30,00% 5 27,219 —
26,68% ° 25 42% 26,60% 26,44%
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Vyvoj ROA, ROE, ROS (viastni zpracovani)

Multiplikator viastniho kapitalu podniku (viastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011 2012

Urokova redukce zisku
(EBT/EB|T) 0,90 0,92 0,92 0,92 0,92

Finan¢ni paka (A/VK 2,78 2,51 2,56 2,84 2,77




Ukazatele aktivity
Pomoci ukazatell aktivity zjisStujeme, jak efektivné podnik vyuzivé vlozené prostredky.

Obrat celkovych aktiv spolecnosti ve vSech letech pfesahuje minimalni doporuc¢ovanou
hodnotu 1, coz signalizuje imérnou majetkovou vybavenost podniku a jeji efektivni vyuzi-

ti. Ve vSech letech podnik vyuziva majetek efektivnéji nez je primér v odvetvi.

Pfeména zasob na penize je v priméru 21 dntl, pficemz doba jejich obratu se v roce 2012
sniZila, coz znaci zvySujici se efektivitu vyroby a prodeje. Doba obratu zdsob v odvétvi

dosahuje daleko vyssich hodnot.

Doba obratu pohledavek se u podniku i odvétvi stale zvySuje, v porovnani je na tom vSak
odvétvi daleko hiife a znamena to, ze podniky v daném odvétvi dostavaji své pohledavky

zaplaceny pozdéji nez je tomu u analyzované spolecnosti.

Dame-li do souvislosti ukazatel doby obratu zavazku s pfedeslym ukazatelem, je patrné, ze
spolecnost platila v letech 2009 — 2011 své zavazky diive, nez dostala zaplaceno za své
pohledavky. U odvétvi je situace podobnd, zavazky byly splaceny dfive nez pohledavky ve

vSech sledovanych letech.

Ukazatele aktivity podniku (vlastni zpracovani)

Podnik ‘ 2008 2009 2010 2011 2012
Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,21 2,22 2,30 2,30 2,16
Obrat celkovych aktiv z vynosu 2,29 2,28 2,39 2,35 2,21
Doba obratu z&sob z trzeb (dny) 23 18 22 22 19

Obratovost pohledavek 6,70 5,33 5,89 5,28 4,82
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 54 68 61 68 75

Obratovost zavazkU 5,83 6,81 6,97 6,17 3,61
Doba obratu zavazka z trzeb (dny) 62 53 52 58 100

Ukazatele aktivity odvetvi (vlastni zpracovani)

Odvétvi 2008 2009 2010 2011 2012
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,67 1,61 1,59 0,94 0,97
Obrat celkovych aktiv z vynosu 1,71 1,60 1,60 1,77 1,64
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 37 34 36 65 70

Obratovost pohledavek 5,85 5,52 5,15 3,27 3,23
Doba obratu pohledévek z trzeb (dny) 62 65 70 110 111
Obratovost zavazk( 6,03 6,97 6,53 3,63 4,21
Doba obratu zavazku z trzeb (dny) 60 52 55 929 85
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Vyvoj ukazatelit obratovosti podniku (vlastni zpracovani)

DalSi pomérové ukazatele

V ramci finan¢ni analyzy je doporucovano pouzit i dalsi ukazatele, které¢ vyuzivaji napf.

pridanou hodnotu, pocet zaméstnancti apod.

Pfidand hodnota v podniku na zaméstnance od roku 2010 klesa, coZ je negativni jev. Trzby
na jednoho zaméstnance byly nejvyssi v roce 2009, od tohoto roku zaznamenavaji kolisavy
trend. Rostou rovnéz osobni ndklady na zaméstnance, od roku 2008 se zvysily o 12 %.
Podil vykonové spotfeby na vynosech je vyssi u odvétvi. Co se tyce podilu osobnich na-
kladh na vynosech, ty jsou v pfipadé¢ analyzované spolecnosti vyS§i v porovnani

S odvétvim.

Dalsi ukazatele podniku (viastni zpracovani)

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
Pfidana hodnota / Poet zaméstnancu 1100 1145 1006 1005 970
Trzby / Po¢et zaméstnancu 5246 5492 5269 5 393 5 303
Osobni naklady / Poéet zaméstnanct 510 564 521 547 573
Vykonova spotreba / Vynosy 58% 55% 58% 57% 55%
Osobni naklady / Vynosy 9% 10% 10% 10% 11%
Odpisy / Vynosy 2% 3% 2% 3% 3%
Nakladové uroky / Vynosy 1% 1% 1% 0% 1%
Pfidana hodnota / Vynosy 20% 20% 18% 18% 18%
Osobni naklady / Pfidana hodnota 46% 49% 52% 54% 59%
Odpisy / Pfidana hodnota 12% 13% 14% 15% 15%
Nakladové uroky / Pfidana hodnota 3% 3% 3% 3% 3%
HV pfed zdanénim / Pfidana hodnota 29% 31% 30% 31% 30%




Dalsi ukazatele odveétvi (vlastni zpracovani)

Odvétvi \ 2008 2009 2010 2011 2012
Vykonova spotieba / Vynosy 60% 56% 59% 61% 60%
Osobni naklady / Vynosy 8% 8% 8% 7% 7%
Nakladové uroky / Vynosy 1% 1% 0% 0% 0%
Pfidana hodnota / Vynosy 20% 17% 16% 17% 15%
Osobni naklady / Pfidana hodnota 41% 49% 48% 44% 46%
Nakladové uroky / Pfidana hodnota 4% 5% 1% 2% 2%
HV pfed zdanénim / Pfidana hodnota 20% 32% 27% 38% 32%

Souhrnné ukazatele

Z-skore (Altmaniv model)

Z-skore neboli Altmantiv model se fadi mezi nejznaméjsi bankrotni modely. Za uspokoji-
vou finan¢ni situaci se povazuji hodnoty Z vyssi nez 2,99, coz v piipad¢ analyzované spo-
lec¢nosti plati pro obdobi let 2008 — 2011. V roce 2012 Ize konstatovat nevyhranénou fi-

nan¢ni situaci podniku.

Vypocet Altmanova Z-skore podniku (viastni zpracovani)

| 2008 2009 2010 | 2011 2012

0,717 x CPK/A 0,093 0,147 0,145 0,144 -0,021
0,847 x CZIA 0,081 0,092 0,084 0,079 0,080
3,107 x EBIT/A 0,458 0,493 0,452 0,445 0,407
0,420 x VK/CZ 0,236 0,278 0,268 0,228 0,237
0,998 x T/A 2,206 2,216 2,295 2,295 2,156
Z-skore 3,074 3,226 3,244 3,192 2,860

Index IN

Z nize uvedenych vyslednych hodnot ukazatele INO5 vyssich nez 1,6 1ze konstatovat, Ze

podnik tvoti ve vSech sledovanych letech hodnotu.

Vypocet indexu INO5 podniku (viastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011 2012

0,13 x A/ICK 0,203 | 0216 | 0213 | 0201 | 0,204
0,04 x EBIT/NU 0,390 | 0,490 | 0,479 | 0516 | 0,472
3,92 x EBIT/A 0,586 | 0630 | 0578 | 0568 | 0,521
0,21 x VIA 0481 | 0478 | 0501 | 0472 | 0463
0,09 x OA/(KZ-puijcky+KBU) 0,121 | 0,147 | 0145 | 0,139 | 0,086
Index INO5 1,781 | 1,961 | 1,916 | 1,895 | 1,744




PRILOHA P 11: SROVNANI WACC PRI RUZNYCH NAKLADECH NA
VLASTNI KAPITAL

2008 2009 2010 2011 2012
WACC (Nvk dle CAPM) 13,26% 13,89% 12,26% 13,96% 14,52%
WACC (Nvk dle prim. rentability v odvétvi | 11,16% 14,14% 11,44% 18,13% 12,06%
WACC (Nvk dle stavebnicového modelu) 9,22% 9,32% 8,38% 8,15% 6,96%
WACC (Nvk dle primérnych NVK) 11,21% | 12,45% 10,69% 13,41% 11,18%

20,00%

18,00% A
16,00% /
14,00%

12,00%
10,00%
8,00% e — *?
6,00%
4,00%
2008 2009 2010 2011 2012
== \WACCC (Nvk dle CAPM) =fl—WACC (Nvk dle priim.rentability v odvétvi

=== \WACC (Nvk dle stavebnicového modelu) ==4=WACC (Nvk dle pridmérnych Nvk)




PRILOHA P III: PYRAMIDOVE ROZKLADY

. ,
Pyramidovy rozklad 2009/2010
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Pyramidovy rozklad 2008/2009

EVA EVA
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Pyramidovy rozklad 2008/2012
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