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ABSTRAKT

Diplomova prace se zamé&fuje na zhodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku ABC, s.r.o.
za pomoci tradi¢nich a modernich méfitek. Prace je rozdélena do dvou ¢asti, na teoretickou
a praktickou. Teoreticka ¢ast se zabyva vysvétlenim jednotlivych tradi¢nich a modernich
méfitek hodnoceni vykonnosti. Praktickd ¢ast prace je veénovédna nejprve piedstaveni
podniku a analyze odvétvi, dale nasleduje analyza a zhodnoceni finan¢ni vykonnosti
podniku pomoci tradi¢nich a modernich méfitek uvedenych v ¢asti teoretické. V ramci
modernich méfitek je pozornost vénovana zejména konceptu ekonomické piidané hodnoty.
Vystupem této prace je pak zpracovani projektu s navrhem na zavedeni vybranych

ukazatelti do podnikové praxe.

Klic¢ova slova: vykonnost, tradi¢ni méfitka, moderni méfitka, vazené praimérné naklady

kapitalu, ekonomicka ptidana hodnota.

ABSTRACT

The master thesis aims to evaluate the financial performance of the company ABC Ltd
with the help of traditional and modern measures. The thesis is divided into two parts,
theoretical and practical. The theoretical part deals with explanation of the various
traditional and modern measures of performance evaluation. The practical part of the thesis
first introduces the company and industry analysis then follows an analysis and assessment
of financial performance by using traditional and modern measures mentioned in the
theoretical part. Within the modern measures is particular attention paid to concept of
economic value added. The outcome of this thesis is the elaboration of the project with a
proposal for the introduction of selected indicators into company practice.

Keywords: Performance, traditional measures, modern measures, weighted average costs

of capital, Economic Value Added.
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UvVOD

Znalost finan¢ni situace podniku je pro podnik v souc¢asnych ekonomickych podminkach
velmi dualezitd. Zajemci o tyto informace jsou nejen vlastnici ¢i manazefi odpovédni
za dlouhodobou prosperitu podniku, ale také napt. banky, zejména pokud podnik potiebuje
ziskat od banky uvér. Smyslem hodnoceni financni vykonnosti je provést
pomoci specifickych metodickych prostiedkt diagnézu finanéniho hospodateni podniku,
atim odhalit pfipadné poruchy financniho zdravi v dob¢, kdy je jest€¢ mozné raznymi

fidicimi zasahy tento negativni stav odvratit.

Ve financ¢ni oblasti 1ze pozorovat vyvoj a posun v ndzorech a metodikach zabyvajicich se
pfistupy k hodnoceni vykonnosti podniku. Zatimco dfive se za hlavni cil podniku
povazovala maximalizace zisku a k méfeni vykonnosti stacily ukazatele finan¢ni analyzy,
dnes jsou odbornici ndzoru, Ze pro podnik by meéla byt hlavnim cilem tvorba
a maximalizace hodnot pro vlastniky. Diivod je prosty, tradi¢ni ukazatele vykazuji urcité
nedostatky, a to zejména v souvislosti s vyuzivanim informaci obsazenych pouze
Vv tcetnictvi, které nezohlednuji faktory jako je riziko, inflace, budouci vyvoj ¢i vycisleni

skutecnych naklada na kapital.

Diplomova prace je rozdé€lena na teoretickou a praktickou cast. Teoreticka Cast se zabyva
vysvétlenim vybranych tradi€nich a modernich méftitek za pomoci odborné literatury.
Tradi¢ni méfitka jsou zaméfena zejména na ukazatele financni analyzy. Z modernich

méfitek je pozornost vénovana piedevsim konceptu ekonomické ptidané hodnoty.

Prakticka Cast je rozdélena na analytickou a projektovou cast. V ramci analytické ¢asti je
na uvod predstaven podnik ABC, s.r.o. vCetné¢ odvétvi, do kterého spadd, a analyzy
vnitinich a vnéj$ich podminek pro hodnoceni vykonnosti. Dale nasleduje rozbor finan¢ni
situace podniku za obdobi 2009-2013 pomoci vybranych tradi¢nich ukazatel
finan¢ni analyzy. Po provedeni finan¢ni analyzy je proveden vypocet modernich métitek
vykonnosti. Detailnéji je rozebran ekonomicky model EVA, v ramci kterého jsou ureny

faktory, které¢ ekonomickou pfidanou hodnotu ovliviiuji.

Posledni projektova c¢ast je poté vénovana navrhu na zavedeni tradicnich méfitek
a ekonomické ptidané hodnoty do fizeni podniku. Jsou zde zhodnoceny rizika, pfinosy

a naklady spojené se zavedenim konceptu EVA.



. TEORETICKA CAST
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1 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

V soucasné dob¢, kdy je hospodafeni vétSiny firem ovlivnéno hospodaiskou krizi, se
hodnoceni vykonnosti stdva nedilnou soucasti podniku. Podniky se transformuji, prodavaji,
slucuji, dostavaji se do finan¢ni tisné, ¢i dokonce krachuji a podminky pro poskytovani
uveért jsou pirisngjsi. Pojistovny se vice zaméfuji na analyzy rizik, investoii jsou opatrnéjsi,
majitelé si uvédomuji tuto situaci a stavi se zodpovédnéji ke zpravam managementu
0 stavu jejich podniku. Davodi pro hodnoceni vykonnosti podniku je tedy mnoho, a je
proto otazkou kazdého podniku, k jakému tcelu ma hodnoceni slouzit, pfipadné¢ komu ma

slouzit. (Vochozka, 2011, s. 9)

1.1 Vykonnost podniku

Vykonnost je vétSinou charakterizovana jako schopnost podniku co nejlépe zhodnotit
vlozené investice do jeho podnikatelskych aktivit. Podle této definice by byl vykonny
pouze takovy podnik, ktery dosahuje dobrych hospodatskych vysledki, avSak vzhledem
K této definici se jevi tento nazor jako neuplny. Podnikatelskou vykonnost mohou hodnotit
rizni aktéfi, kteti vystupuji na trhu z rGznych hledisek. Vykonnost tedy zajima nejen
vlastniky a manazery, ale 1 ostatni subjekty, které jsou s podnikem spjati, t¢émi mohou byt
napf. statni organy, obchodni partnefi, zaméstnanci, konkurence. (Fibirova a Soljakova,

2005, s. 16; Sulak a Vacik, 2004, s. 9)

V ramci modernich koncepci fizeni a méfeni vykonnosti rozliSujeme dvé koncepce fizeni,
Jjimiz jsou shareholder value a stakeholder value, které souviseji s rozdilnym vnimanim
ulohy jednotlivych aktérti vii¢i podniku. Koncept shareholder value ptfedstavuje hodnotu
pro vlastniky, je zdlraziiovan v angloamerickém prostfedi s vyspeélymi kapitdlovymi trhy,
které maji za kol odrazet zménu vykonnosti podniku zménou trznich cen akcii podniku,
atim ovlivilovat prfesun kapitalu investorit do vykonnéjSich podnikd. Naproti tomu
koncepce stakeholder value je hodnota pro rizné aktéry, ktefi jsou s podnikem spjati. Tyto
koncepty se vzajemné nevylucuji, nebot’ podnik miiZze uspokojit ostatni subjekty, jen kdyz
dokaze vyrobit a zejména prodat své vyrobky ¢i sluzby svym zakaznikim, avsak
za podminky, Ze tato vynosnost je dostatecnd a uspokojuje 1 zajmy vlastnikt. (Pavelkova

a Knapkova, 2005, s. 14.)
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1.2 Zpisoby hodnoceni vykonnosti podniku

Podniky casto pouzivany postup méfeni vykonnosti jsou klasické ukazatele, které
vychéazeji zejména z maximalizace zisku jako zékladniho cile podnikéni a pouzivaji
Kk vyjadieni cilti zna¢né mnozstvi ukazateld. Finanéni analyza slouzi pro posouzeni rizika,
zejména provozniho a finan¢niho, a vyuziva udaje, které cerpa z ucetnich vykazi. Klasické

ukazatele finan¢ni analyzy lze rozd¢lit do nasledujicich skupin:

e absolutni ukazatele,

e rozdilové ukazatele,

e pomérové ukazatele,

e souhrnné ukazatele. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 16; Sulédk a Vacik, 2004,
s. 11)

Ukazatele finanéni analyzy jsou kritizovany pro jejich omezeny pohled z pozice tvorby
hodnoty, a proto doslo v poslednich letech ve finan¢nim fizeni k vyznamné zméné. Touto
zménou je vyuzivani modernéjSich pfistupi hodnoceni vykonnosti, které se snazi propojit
vSechny cinnosti v podniku vcetné lidi ucastnicich se podnikovych procest. Hlavnim
kritériem v rdmci modernich pfistupi je dé€lat vSe pro to, aby byla zvySena hodnota
vlozenych prostfedki vlastniky podniku. V ukazatelich se vyuZivd kategorie
ekonomického zisku, ktery vedle béznych nékladl bere v Givahu i alternativni nédklady

kapitalu. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 16; Sulék a Vacik, 2004, s. 12)
Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj ukazateli na vykonnost podniku:

Tab. 1 Vyvoj ukazatele financni vykonnosti podniku (Pavelkova a Knapkova,

2005, s. 13)
1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
"Vy t kapitalu" "Tvorba hodnot
"Ziskova marze" "RUst zisku" ynosnost kaprtalu vorbano Ino"ypro
(ROA, ROE, ROI) vlastniky

Zisk / Triby Maximalizace zisku Zisk/Investovany kapital | EVA, CFROI, FCF, .....




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 14

2 KLASICKE UKAZATELE FINANCNI VYKONNOSTI

Klasické ukazatele predstavuji vyznamny nastroj finan¢niho fizeni podniku. Hodnoti jak
minuly tak soucasny vyvoj hospodaieni z riiznych pohledl a piispivaji tak k budoucim

rozhodnutim. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 24)

Cilem analyzy klasickych ukazateld je identifikovat slabé stranky, které by mohly vést
K problémtm, a odhalit silné. Vysledné hodnoty mohou poskytnout dilezité informace
nejen vlastnikiim ale i subjektim, které nejsou soucasti podniku, avsak jsou s podnikem

spjaty. (Holeckova, 2008, s. 9; Pavelkova Knapkova, 2005, s. 25)

Klasické ukazatele finan¢ni vykonnosti se obvykle rozdéluji do ne¢kolika skupin, pfi¢emz
kazda skupina se vaze k n¢jakému hledisku finanéniho stavu podniku. Jednotlivé skupiny

ukazatell jsou rozebrany v nasledujicich podkapitolach. (Valach, 1999, s. 92)

2.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele vychazeji pfimo z Gdaji v ucetnich vykazech. VyuZivaji se pfedev§im
k analyze srovnani vyvoje v ¢ase a k procentudlnimu rozboru jednotlivych slozek.

(Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 66)

Absolutni ukazatele Ize Clenit na stavové a tokové ukazatele. Stavové ukazatele se vazi
K ur¢itému casovému okamziku a nejsou tedy citlivé na délku obdobi. Mezi takové
ukazatele lze zatadit napf. stav majetku a finan¢nich zdroji v rozvaze. Tokové ukazatele
jsou zavislé na délce obdobi, ke kterému se vztahuji, vypovidaji o ekonomické skute¢nosti
za urCity Casovy interval. Délka sledované¢ho obdobi vyrazné ovliviyje jejich vysi. Mezi
tyto ukazatele patii napt. vynosy, ndklady a tvorba vysledku hospodaieni. (Holeckova,
2008, s. 41)

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontélni analyza se zamétuje na chovani jednotlivych polozek v tcetnich vykazech
Vv pribéhu nékolika tcetnich obdobi. V ramci této analyzy lze porovnavat jak absolutni

zmény, tak zmény procentudlni. (Edmonds, 2006, s. 533)

Absolutni zmény porovnavaji ukazatele v ramci jedné polozky rozvahy nebo vykazu zisku
a ztraty a zkoumaji jeji zmény ve dvou ¢i vice obdobich. Absolutni zménu lze vypoditat
jako rozdil mezi hodnotou vybrané polozky tcetniho vykazu v roce bézném (t) a v roce

minulém (t-1). (Kubickova a Kotésovcova, 2006, s. 35)
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Absolutni zména = ukazatel, — ukazatel,_, 1)
Procentuélni zménu poté vypocitame nasledovné:

L . absolutni zména
Procentudlni zména = x 100 2)
ukazatel,_4

2.1.2 Vertikalni analyza

V ramci vertikdlni analyzy se zjiStuje procentni podil jednotlivych polozek vykazu
ke zvolenému zakladu. Pfi analyze rozvahy se pouziji jako zaklad celkova aktiva.
Ve vykazu zisku a ztraty se jako zdklad bere obvykle velikost celkovych vynost nebo

trzeb.

Vertikalni analyza pracuje s téetnimi vykazy v jednotlivych letech odshora dolt, nikoli
na urovnich fadkd analyzovanych let. Tato analyza usnadiiuje srovnatelnost tucetnich
vykazl s pfedchozim obdobim a také v ramci mezipodnikového srovnani. (Holeckova,

2008, s. 44)

2.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele se vyuzivaji k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku se zaméfenim
na jeho likviditu. Za nejvyznamnéjSiho ukazatele této analyzy je povazovan Cisty pracovni
kapital (CPK) neboli provozni kapital. (Pavelkova a Knapkova, 2010, s. 81)

2.2.1 Cisty pracovni kapital

Velikost CPK je vyznamnym indikatorem platebni schopnosti podniku. Cim vysii je tento
ukazatel, tim vétSi by méla byt schopnost podniku, pfi dostatecné likvidité¢ hradit své

finan¢ni zavazky.
Cisty pracovni kapital lze vypo&itat nasledovné:
CPK = obé7na aktiva — kratkodoba pasiva (3)
Z pohledu vlastnika firmy je mozné CPK vypo¢itat takto:
CPK = (dlouhodobé zavazky + vlastni kapital) — stala aktiva 4)

Struktura CPK je zaloZena na rozliSeni ob&Zného a dlouhodobého majetku a na rozliseni
dlouhodobé a kratkodobé& vazaného kapitalu, coz je vychozim bodem hodnoceni finan¢ni

situace kazdého podniku. (Mrkvicka a Kolar, 2006, s. 60)
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Vlastni kapital
Dlouhodoby majetek Dlouhodoby
Cizi kapital kapital
EPK dlouhodoby
Obé&zny majetek Cizi kapital
kratkodoby

Obr. 1 Cisty pracovni kapitdl (Pavelkovd, 2008, s. 67)

2.3 Pomérové ukazatele

Jako jednu ze zakladnich metod finan¢ni analyzy podniku Ize oznacit analyzu pomérovych
ukazatelti. Pomérova analyza vychazi z Gi¢etnich vykazil, ze kterych se vyberou potiebné

polozky, kter¢ se nasledovné pométi podilem.

Pomérové ukazatele se rozdéluji do nékolika skupin, a to podle toho k jakému hodnoceni

jsou vyuzivany. Mezi zakladni pomérové ukazatele se zahrnuji ukazatele:

e likvidity,
o aktivity,
e rentability,

e zadluzenosti,
e kapitalovych trhi,
e konstruované na zdkladé cash flow (CF).
Veskeré pomérové ukazatele slouzi k hodnoceni finanéni situace firmy a dle dosazenych

vysledki 1ze ptedvidat dalsi vyvoj hospodareni. Vypoctené hodnoty jednotlivych ukazateli

je nutné interpretovat. (Kralova, 2009, s. 26-27)

2.3.1 Ukazatele likvidity

Likvidita pfedstavuje schopnost podniku na zakladé souhrnu vsech potencialné likvidnich
prosttedkill, které ma k dispozici, uhradit své splatné zavazky. Pfi nedostate¢né likvidité

neni podnik schopen vyuzit svych ziskovych pfilezitosti, nebo nedokaze hradit své bézné
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zavazky, coz vede k platebni neschopnosti a pfipadnému bankrotu. Ani pfili§ vysoka
likvidita neni pro podnik prospé$na, nebot’ finanéni prosttedky jsou vazany v aktivech,
atim padem se nezhodnocuji, coz vede k nizsi rentabilit¢. Podnik by proto mél hledat
vyvazenou likviditu, ktera vede jak k dostatecnému zhodnoceni prostredki, tak

I schopnosti dostat svym zavazkiim. (Ruckova, 2008, s. 48; Sedlacek, 2011, s. 66)
Mezi zakladni ukazatele likvidity patii:

e bézna likvidita,

e pohotova likvidita,

e okamzita likvidita.
Bézna likvidita
Bézna likvidita méfti, kolikrat obézna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky podniku. To
znamena, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele Vv pripadé, ze veSkera sva
ob¢zna aktiva proméni v daném okamziku na hotovost.

BEsmA likvidita = obéina aktiva ©)
ezna tievidtta = kratkodobé cizi zdroje

Doporucena hodnota tohoto ukazatele se uvadi v rozmezi od 1,5 do 2,6.

Slabou strankou béZzné likvidity je omezujici vypovidajici schopnost, nebot’ tento ukazatel
nepiihlizi k struktufe obéznych aktiv z hlediska jejich likvidnosti a nebere v Gvahu
strukturu kratkodobych zavazku z hlediska doby splatnosti. (Valach, 1999, s. 108 — 110)

Pohotovostni likvidita

Pohotovostni likvidita vylucuje z obéZnych aktiv zasoby, které jsou nejméné likvidni, a tim

vyjadiuje pfesnéji schopnost podniku dostat svym kratkodobym cizim zdrojim.

o obézna aktiva — zasoby
Pohotovostni likvidita = ~ — - (6)
kratkodobé cizi zdroje

Pokud je pohotovostni likvidita vyrazné niZz§i nez likvidita béZna, svédéi to o tom, Ze
podnik ma nadmérné zasoby. Doporucena hodnota, pti které by byla zachovéna likvidita

podniku, by neméla klesnout pod 1. (Sedlacek, 2011, s. 67)
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Okamzita likvidita
Okamzita likvidita je nejpiesnéjsim ukazatelem likvidity. V ditateli je pouze kratkodoby
finanéni majetek, ktery je nejlikvidnéjSi. Tvofi jej penézni prostiedky v pokladnach,
na bankovnich uctech a kratkodobé obchodovatelné cenné papiry.

kratkodoby financni majetek

Okamizita likvidita = 7
amzita fpiatta kratkodobé cizi zdroje )

Doporu¢ena hodnota této likvidity by se méla pohybovat v intervalu 0,2 az 0,5.

(Scholleova, 2008, s. 163)

2.3.2 Ukazatele aktivity

Vyuzivaji se zejména pro fizeni aktiv. Mé&fi jak intenzivné a rychle podnik vyuziva svij
majetek a zda disponuje néjakymi kapacitami, které nejsou podnikem pfili§ vyuzivany,

nebo naopak mohou byt signalem nedostatku produktivnich aktiv.

Vysledné hodnoty tohoto ukazatele jsou pro kazdé odvétvi odlisné, a proto je potieba jejich

stav ¢i vyvoj porovnat s odvétvim, ve kterém puisobi.
Meéfeni aktivity 1ze charakterizovat dvéma zakladnimi typy ukazateld aktivity, a to:

e rychlost obratu (obrat) — fika nam, kolikrat se urcita polozka pfeméni v trzby
za urcité Casové obdobi, obvykle za jeden rok;
e doba obratu — vyjadfuje nejCastéji pocet dni, které jsou nutné k uskute¢néni

jednoho obratu. (Holeckova, 2008, s. 81)

Celkova aktiva

trzby
v = 8
Obrat aktiv celkova aktiva ®)

Cim vy$si hodnota obratu tohoto ukazatele, tim efektivngji podnik vyuziva celkova aktiva.
Pokud nebude bran do uvahy vliv odvétvi, doporu¢uje se minimalni hodnota obratu aktiv

na urovni hodnoty minimalné 1.

) @ stav celkovych aktiv
Doba obratu aktiv = - X 360 9)
trzby

Doba obratu aktiv udava, za kolik dni se aktiva pteméni v trzby. (Knapkova a Pavelkova,

2010, s. 102)
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Celkova aktiva lze dale rozdélit na:

trzby
Obrat dlouhodobéh jethu = 10
rat aiounodobeno majeticu dlouhodoby majetek (10)
Tento ukazatel udava, jak efektivné a intenzivné firma vyuziva investi¢ni majetek.
trzby
Obrat obéznych aktiv = 11
rat obeznych atv obéina aktiva ()
V ramci obéznych aktiv se dale posuzuji:
e z4isoby,
e pohledavky,
e zavazky,
e finan¢ni majetek. (Hole¢kova, 2008, s. 82-83)
Zasoby
trzby
Obrat zasob = ————— 12
rat zaso 0 zasoby 12)

Obrat zasob hodnoti efektivnost vyuzivani nejméné likvidni slozky obézného majetku.
Vysledna hodnota tika, kolikrat se zasoby pieméni na jiné formy obéZného majetku az
po prodej vyrobkili a opétovny nakup zasob. Pozitivné 1ze hodnotit vy$si hodnotu tohoto
ukazatele, ktera svéd¢i o tom, ze zasoby na skladé zbyte¢né nelezi. Soucasné s obratem se

pocita opét doba obratu, a ¢im kratsi tato doba je, tim Iépe. (Kralova, 2009, s. 34)

) @ stav zasob
Doba obratu zaAssob = ————— X 360 (13)
trzby

Pohledavky

trzby

Obrat pohledévek =
Tat poneaaver = G Atkodobé pohledavky

(14)

Obrat pohledavek udava, kolikrat se pohledavky za zkoumané obdobi proméni v penézni

prostiedky.

@ kratkodobé pohledavky o
trzby

Doba obratu pohledavek = 360 (15)

Vysledna hodnota pifedstavuje pocet dni, které uplynou mezi vystavenim faktury

a okamzikem piipsani hotovych prostfedkii na uéet podniku. Cim del3i je tato doba, tim
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déle podniky poskytuji svym obchodnim partnerim bezplatny obchodni uvér.

(Kislingerova, 2001, s. 72)

Zavazky
trzby
b ! u = 16
Obrat zdvazkt @ kratkodobé zavazky (16)
@ kratkodobé zavazk 17
Doba obratu zavazku = iy Y X 360 (17)

Vypoctem doby obratu zavazka se zjist'uje, jakd je platebni morédlka firmy viici jejim
dodavatelim, tedy primérnd doba splatnosti zavazkd. Tento ukazatel by mé¢l dosahovat

minimaln¢ hodnoty doby splatnosti pohledavek. (Sedlacek, 2011, s. 63)

2.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Pokud podnik vyuziva k financovani jeho aktiv kromé vlastnich zdroji také cizi zdroje,
hovoii se o zadluzenosti. Podstatou ukazatele zadluzenosti je proto vyjadfit vztah
mezi vlastnimi a cizimi zdroji. Zadluzenost nemusi byt pro firmu vzdy negativni, a to
zejména v piipade¢, kdy vynosnost celkového vloZzeného kapitalu je vyssi, nez jsou ndklady

spojené s jeho pouzitim. (Kislingerova a Hnilica, 2005, s. 34; Sulak a Vacik, 2004, s. 36)

Pti analyze zadluzenosti je potfeba zohlednit i majetek, ktery je pofizen na leasing
avrozvaze se neobjevuje, ale pouze jako naklad ve vykazu zisku a ztraty. Pokud by se
leasing nezahrnul do ciziho kapitdlu, vysledky by mohly byt znac¢né zkreslené.

(Kislingerova a Hnilica, 2005, s. 34-35)

Pomér vlastniho a ciziho kapitalu zavisi na vice faktorech, kterymi jsou obor podnikani,
majetkova struktura spole¢nosti, vySe a stability zisku a trzeb, urokova mira bank,
vykonnost podniku. Obecné se vSak uplatiiuje zasada, Ze vlastni kapitdl ma byt pokud
mozno vyssi nez kapitél cizi a to proto, Ze cizi kapitél je nutné splatit. Nizky vlastni kapital

muiZe ohrozit stabilitu podniku. (Synek, 2000, s. 105; Sulak a Vacik, 2004, s. 36)
Celkova zadluZenost

cizi zdroje (18)

Celkova zadluzenost = p -
celkova aktiva

Celkova zadluzenost je zakladni ukazatel, ktery se nazyva také ukazatel véfitelského
rizika. Cim je hodnota tohoto ukazatele vys§i, tim je i vy3§i riziko véfiteld. V nékterych

pfipadech, a to zejména u stabilniho podniku s vysokou finan¢ni padkou, mize doc¢asny rust
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tohoto ukazatele vést i ke zvysSeni celkové rentability vlozenych prostiedkt. (Riickova,

2008, s. 58)
Koeficient samofinancovani

vlastni kapital (19)
celkovi aktiva

Koeficient samofinancovani =

Koeficient samofinancovani je dopliilkem ptfedchoziho ukazatele, pficemz soucet
vyslednych hodnot celkové zadluzenosti a koeficientu samofinancovéani je roven 1.
Vyslednd hodnota tohoto ukazatele vyjadiuje podil, vjakém jsou celkova aktiva

financovana vlastnimi zdroji. (Kralova, 2009, s. 44)
Mira zadluZenosti

cizi zdroje (20)

Mira zadluzenosti = - —
vlastni kapital

Ukazatel miry zadluzenosti je velice vyznamny pro banku, kterd se v pfipadé Zadosti
podniku o novy uvér rozhoduje, zda avér poskytne, ¢i nikoliv. (Knapkova a Pavelkova,

2010, s. 85)
Urokové kryti

EBIT (21)
nakladové uroky

Urokové kryti =

Hodnota tohoto ukazatele fika, kolik korun zisku pfipada na 1 K¢ nakladovych uroku.
Jestlize vysledna hodnota je rovna 1, podnik vydélava pouze na troky. Obecné lze fict, Ze

¢im vyssi hodnota vyjde, tim 1épe. (Kralova, 2009, s. 46)

2.3.4 Ukazatele rentability

Rentabilita patii k dilezitym charakteristikdim podnikatelské Cinnosti. Spole¢nym cilem
vSech podnikii je dosahovat uspokojivé vynosnosti vlozeného kapitdlu. Rentabilita
vloZzeného kapitalu méfi, jak je podnik schopen vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku
pouzitim investovaného kapitalu. Je formou vyjadfeni miry zisku, kterd v trzni ekonomice

slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu. (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 79-80)

V analyze rentability se lze setkat Sriznymi formami zisku, ktery se rozd€luje

do nasledujicich kategorii:

e EBITDA — zisk pted odpisy, uroky a dané¢mi;
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e EBIT — zisk pied uroky a danémi,
e EBT — zisk pted zdanénim,

o EAT — zisk po zdanéni. (Holeckova, 2008, s. 59)
Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Tento ukazatel je kliCovym meéfitkem rentability. Dava do pomeéru zisk s celkovym
vlozenym kapitalem bez ohledu na to, z jakych zdroji byly financovany. (Scholleova,
2008, s. 162)

EBIT (22)

ROA =
celova aktiva

V piipad¢ pouziti zisku pied troky a zdanénim je vyjadifena rentabilita celkového kapitalu,
jako kdyby neexistovala dan ze zisku. I pfesto, ze je tato dan soucasti ekonomického
prosttedi, pouziti zisku pfed Uroky a zdanénim vyjadfuje skutecnost, Ze majetek vytvari
vydélek, ktery je nasledné rozdélovan na Cisty zisk, dan z ptijmu a urok. Vhodny je
I pfi srovnani podnikti v riznych zemich s rozdilnymi danovymi podminkami. (Holeckova,

2008, 66)

K posouzeni celkové rentability kapitalu se preferuje zejména v souvislosti S fizenim
kapitalovych nakladi rentabilita celkového kapitélu po zdanéni, kterd zohlediuje danovy

§tit. (Griinwald a Hole¢kova, 2007, s. 83)

zisk po zdanéni + zdanéné uroky (23)
ROA =

celkova aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Tento ukazatel informuje vlastniky o tom, jak se zhodnocuji jejich vloZené prostiedky.
V citateli se pouziva Cisty zisk, nebot zn¢j je vlastnikim ¢i akcionafim vyplacena
odména. Cim vyssi je vysledna hodnota ukazatele, tim 1épe. Ukazatel rentability vlastniho
kapitélu je klicovym kritériem, podle kterého hodnoti GspéSnost zhodnoceni investovaného

kapitélu jeho vlastnici. (Kralova, 2009, s. 38)

EAT
ROE = - — (24)
vlastni kapital
Rentabilita trzeb (ROS)
EAT
ROS (29)

- trzby
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V citateli 1ze pouzit bud’ EAT, EBT nebo EBIT. Ukazatel rentability trzeb je dilezitym
ukazatelem pro hodnoceni tspésnosti podnikani, ktery vyjadiuje ziskovou marzi, kterou je

vhodné porovnat s podobnymi podniky. Rika, kolik korun zisku podnik vytvoii z jedné

koruny trzeb. (Knapkova, 2010, s. 96; Scholleova, 2008, s. 162)

2.4 Souhrnné indexy hodnoceni

wevr

metod je vyjadiit souhrnnou charakteristiku celkové finan¢ni situace a vykonnosti podniku
pomoci jednoho ¢isla. Z formalniho hlediska se jedna o sestaveni modelu, jez zobrazuje
vzajemné vazby mezi dil¢imi ukazateli vysSiho fadu. Model pak vytvaii souhrn ukazateld,

které 1ze postupné rozkladat na dil¢i ukazatele. (Rackova, 2008, s. 70)

2.4.1 Du Ponte

Nejznaméjsi pyramidovou soustavou ukazatelli je Du Pontiv rozklad rentability, ktery byl
vyvinut a poprvé pouzit v nadnarodni chemické spole¢nosti Du Pont de Nomeurs. Vychazi
z rozkladu rentability vlastniho kapitalu a vymezeni jednotlivych polozek vstupujicich

do tohoto ukazatele. (Ruckova, 2008, s. 71).
Zékladni rovnice Du Pontova rozkladu je nasledujici:

zisk trzby aktiva (26)

ROE = X X
trzby  aktiva vlastni kapital

Prvni dva ukazatele predstavuji rozklad ukazatele rentability celkového vloZeného
kapitalu. Tfetim ukazatelem je vysledek plsobeni kapitalové struktury, tzn. financni paky.
(Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 37)

zisk trzby (27)

ROA = X
trzby  aktiva

Prvni ukazatel rentability celkovych aktiv tvofi rentabilita trzeb, kterou nésledné lze
rozlozit na zaklad¢ vztahu, Ze zisk je rozdil mezi vynosy a ndklady. Druhou ¢ast tvofi
ukazatel obratovosti aktiv, ktery zahrnuje aktiva stdld a aktiva obé&zna.(Kubickova
a Koteésovcova, 2006, s. 88 - 89)

aktiva (28)

Financ¢ni paka = —
p vlasti kapital
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Finan¢ni struktura neboli finan¢ni paka je vysledkem vlivu ukazatele podilu ciziho

a vlastniho kapitalu. (Kubic¢kova a KotéSovcova, 2006, s. 89)

2.4.2 Altmaniv model

Altmantiv model je jeden z nejpouzivanégjSich bankrotnich modelt, ktery pouzil profesor
E. I. Altman pro svou diskrimina¢ni analyzu, pomoci které¢ odhadl koeficienty jednotlivych

pomérovych ukazateld, které zahrnul do svého modelu jako proménné veli¢iny.

Altmantv model ma za cil odlisit podniky s velkou pravdépodobnosti ipadku od podnika,

kterym toto nebezpeci nehrozi. (Mrkvicka a Kolat, 2006, s. 145-146)
Literatury uvadi ¢tyii obdoby pro tuto analyzu:

e varianta pro akciové spolecnosti s vefejné obchodovanymi akciemi,
e varianta pro spolecnosti neobchodovatelné na trzich,
e varianta pro nevyrobni podniky,

e varianta pro ¢eské spolecnosti.

Altmanova analyza pro neobchodovatelné podniky na trzich mé snizené vahy vSech
ukazateld, a proto je sniZend i hranice intervalii vyuZzitych pfi hodnoceni. Pokud hodnota
ukazatele je vétsi nez 2,9, podnik ma uspokojivou finan¢ni situaci, jestli je vysledna
hodnota niz§i nez 1,23, podnik ma silné¢ finan¢ni problémy. V rozmezi intervalu 1,23-2,9

se jedna o tzv. Sedou zonu, kdy nelze urcit vysledek. (Vochozka, 2011, s. 85, 87)

zb vlastni kapital 29
Zy+0,42>< astni kapi (29)

zisk
Z' =3,107 x 0,998 x - —
aktiva + aktiva celkvoé zavazky
nerozdéleny zisk Cisty pracovni kapital
+ 0,847 x - + 0,717 X -
aktiva aktiva

2.5 Kiritika klasickych ukazateli vykonnosti

Analyza klasickych ukazatelli vychazi z Gcetnich vykazi a informuje vlastniky a ostatni
subjekty o hospodafeni podniku. Tato analyza mé vSak urCitd omezeni, zaméfuje se
pfedev§im na ucetni udaje a zejména na ucetni vysledek hospodateni. To znamena, ze
ucetni vykazy nedokumentuji vzdy pfesné ekonomickou realitu hospodafeni podniku.
Neberou v tvahu skute¢nosti jako je riziko, inflace, naklady ob&tované pfilezitosti Ci
casova hodnota penéz. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 139; Pavelkova a Knépkova,
2005, s. 23)
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V ramci kritiky vysledku hospodateni se jednd predevSim o rtznorodé ucetni politiky
podniku, dale pak o ndklady a vynosy, jez nejsou produkovany hlavni ¢innosti nebo jsou

vysledkem mimotadnych udalosti. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 23-24)

Dal$im problémem jsou hmotna aktiva, kterd nejsou ve vlastnictvi podniku, ale slouzi
K podnikani, jedna se zejména o majetek, ktery je pofizen pomoci leasingu. Opa¢nym
pfipadem jsou aktiva, kterd v rozvaze zahrnuta jsou, pfi¢emz vSak nejsou vyuzivana
Vv hlavni ¢innosti podniku. V ramci aktiv vznikéd problém i se zlstatkovou cenou, ktera se
lisi dle zvolené ucetni metodiky odpisovani, vznikd tady problém historickych cen.

(Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 24)

Problém vznikd i v ramci rentability, nebot’ ukazatele rentability nejsou samy o sob¢
meéfitkem uspeéSnosti podniku, je potfeba je porovnat s ndklady obétované prilezitosti.
V hodnotach neni zakomponovéno riziko podnikdni ani dalsi rizika, kterd souvisi napf.
Z pouziti ciziho kapitélu, kterd souviseji s likviditou podniku a nesou sebou riziko platebni

neschopnosti. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 147; Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 24)

Klasické ukazatele vykonnosti by mély slouzit zejména k informacim o tom, jak dnesni
situace miZze ovlivnit budouci vyvoj podniku, a co je nutné pro zlepSeni této financni
situace. Pro zpracovani spravné analyzy nestaci pouze vyjadfit finan¢ni ukazatele, ale je
dilezité brat v uvahu i cenné udaje a informace, které nalezneme v podnikové praxi. Také
by se nemélo jednat pouze o konstatovani souc¢asného stavu a jeho porovnavani, podnik by
mél zaclenit finanéni analyzu do uceleného systému méfeni a fizeni vykonnosti podniku.

(Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 148)
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3 MODERNI UKAZATELE FINANCNI VYKONNOSTI

Analyza klasickych ukazateli se v sou¢asné dobé jevi jako nedostacujici. Vzhledem k jeji
kritice vznikl novy smér, ktery znamend vyuzivani tzv. hodnotovych kritérii pro méfeni
vykonnosti podniku. Oproti tradi¢nim ukazatelim opirajicich se zejména o informace

Z Gcetnich zaveérek spociva ve dvou zékladnich momentech:

e zavadi myslenku oportunitnich nakladi, které vystupuji v podobé nékladi kapitalu;

e pracuji s provoznim vysledkem hospodateni. (Kislingerova, 2001, s. 86)

Podle Matikové a Maiika (2001, s. 12) by m¢l moderni ukazatel spliiovat nasledujici
kritéria:

e vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akeii,

e umoziovat vyuzit co nejveétsi mnozstvi informaci a udaji poskytovanych
ucetnictvim vcetné ukazateli, které jsou na Gcetnich udajich postaveny. Mélo by se
smétfovat ke sniZeni pracnosti propoctu a ke zvyseni komunikativnosti s dosavadni
praxi,

e pickondvat namitky proti ucetnim ukazatelim postihujicim finan¢ni efektivnost.
Zejména je potieba, aby zahrnoval kalkulaci rizika;

e umoziovat hodnoceni vykonnosti a souc¢asné i ocenéni podnik.

Uvedenym pozadavkim vyhovuji ukazatele postavené na konceptu ekonomickych zisk,

zejména pak ukazatel EVA. (Matikova a Matrik, 2001, s. 12)
Ptedesla kritéria moderniho ukazatele by méla byt doplnéna jesté o dva vyznamné aspekty:

e umoZznovat jasnou a piehlednou identifikaci jeho vazby na vSechny Grovné fizeni,

e podporovat fizeni hodnoty. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 39)

3.1 Ekonomicka pridana hodnota

Klasicka koncepce ukazatele ekonomické ptidané hodnoty byla objasnéna v roce 1990
firmou Stern Stewart. Podle tohoto ukazatele je hlavnim cilem podniku maximalizace
zisku, av8ak zisku ekonomického, nikoli i¢etniho. Ekonomicky zisk se odvozuje jako Cisty
vynos z provozni ¢innosti podniku snizeny o primérné néklady kapitald, které vynalozili

jak veéfitelé, tak i vlastnici. (Vochozka, 2011, s. 120)
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Zakladni vzorec pro vypocet ekonomické pridané hodnoty se vyjadiuje takto:

EVA = NOPAT — WACC X C (30)
kde:
NOPAT = zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni
WACC = primérné vazené naklady na kapital

C (NOA) = kapital vazany v aktivech, ktera jsou vyuzivana v hlavni ¢innosti k zacatku

hodnoceného obdobi
Ekonomickou pfidanou hodnotu lze vyjadtit i jinym zptsobem, ktery je nasledujici:
EVA = (RONA —-WACC) xC (31)
kde:
RONA = rentabilita ¢istych operativnich aktiv

V ramci mezipodnikového srovnani ¢i srovnani v jednotlivych obdobich Ize pouzit pouze
tzv. spread (RONA — WACC), ptipadné vztahnout vysledek EVA napf. k trzbam. Jestlize
je rentabilita Cistych operativnich aktiv vys$§i nez ndklady na kapital, ukazate]l EVA
dosahuje kladnych hodnot a vtom piipadé podnik svou cCinnosti pfispiva ke zvySeni

hodnoty vlastnickych vklada. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 47-48)

Vyhodou konceptu EVA je, Ze umoZzinuje manaZerim chovat se a jednat jako vlastnici
a pomahat tak zlepSovat provozni, finan¢ni i investi¢ni rozhodovéani. Ekonomicka ptfidana
hodnota pomoci jednoho ukazatele spojuje veskeré pldnovani, rozhodovani a cinnosti
vSech lidi v podniku pouze s jednoduchou otazkou: Jak zlepsit EVA? EVA je takovy
systém ftizeni, ktery propojuje lidi na vSech urovnich fizeni a umoZznuje managementu
podniku rozhodovat za jediné podminky — ekonomické ptidané hodnoty, jako méftitka
zvySeni hodnoty prostfedkl vlozenych vlastniky podniku. (Pavelkova a Knapkova, 2005,
S. 48)

Ukazatel EVA se miuze rozdélit do nasledujicich péti hlavnich oblasti:

e Meéritko vykonnosti firmy — jestlize hodnota ukazatele vyjde vétsi nez nula, firma
produkuje vice, nez jsou celkové naklady vlozeného kapitalu. Také lze pouzit

pro rozhodovani o kapitalové struktuie spolecnosti;
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e Zaklad integrovaného systému finanéniho fizeni ve spole¢nosti — ukazatel EVA je
jednoticim prvkem systému, ktery spojuje jednotlivé oblasti a funkce spolecnosti.
Jeho pomoci Ize prispét ke zvyseni vykonnosti podniku;

e Nastroj zainteresovanosti managementu — ukazatel slouzi k sjednoceni cili a zajmu
vlastnikii scili a z4jmy managementu, a to prostfednictvim akciovych opci.
Manazeti namisto zvySovani platu ¢i prémii pfijimaji opce na akcie svého podniku,
a jelikoz se akcie vyplati jen v pfipad€, Ze cena akcii roste, ptiblizuji se zajmy
manazerd zajmum akcionai,

e Nastroj investi¢niho rozhodovani — Cistd soucasnd hodnota je stejna jako soucasna
hodnota budoucich EVA, avSak v ptipad¢, ze strategické cile spolecnosti, systém
finan¢niho fizeni a motivaéni mechanismy jsou zalozeny na ukazateli EVA, je
vhodné;jsi pracovat s jednim kritériem;

e Nastroj pro stanoveni hodnoty podniku — ukazatel EVA pouzivaji investofi jako
pomucku u takovych subjektti, které by byly zarukou, Ze investice akcionai

povedou K ristu jejich bohatstvi. (Sulak a Vacik, 2004, s. 70-71)

3.1.1 Cista operativni aktiva
Zéakladem pro vypocet &istych operativnich aktiv (NOA) je rozvaha. Ukolem je:

e aktivovat polozky, které ucetné v aktivech vykazovany nejsou;
e 7 aktiv vyc€lenit neoperativni aktiva,

e aktiva snizit o neuroceny cizi kapital.
Aktivace polozek

Hodnotu aktiv uvadénych v rozvaze je potrebné upravit aktivaci polozek, které v rozvaze

chybi. (Pavelkova a Knéapkova, 2005, s. 53)
Aktivace nakladii s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky

V prvni fadé je nutné upravit hodnotu aktiv v rozvaze o polozky, které v ni nejsou
uvedeny. Investice do novych technologii, znacky, vzdélavani pracovniki, ¢i zdkaznické
loajality mohou vytvofit Zadouci ekonomicka aktiva. Tradicni postupy ucetnictvi vSak
preferuji zahrnout vydaje spojené s témito cCinnostmi do nakladi a nepovazuji je
za investice, nejsou tedy soucasti aktiv v rozvaze i piesto, ze predstavuji majetek, ktery

V budoucnu pfinese uzitek.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 29

V ramci upravy rozvahy je tedy vhodné aktivovat napt. nasledujici naklady:

e nareklamu,

e na logistiku,

e na vzdélavani pracovniki,

e na restrukturalizaci podniku,

e navyzkum a vyvoj,

e a dalsi relevantni polozky, které pfinaseji dlouhodoby wuzitek v budoucnu.
(Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 53-54)

Leasing

Pokud firmy vyuzivaji leasing, je Zadouci je do NOA zapocitat, nebot’ leasing v ptipade
podnikil s velkym objemem majetku takto financovanym tvoii podstatnou ¢ast investic.
Dalsi polozkou, kterou je potieba se zabyvat, je goodwill, ktery by mél byt pro vypocet
ukazatele EVA zahrnovan v brutto hodnoté, pokud je predpoklad, Zze se jeho hodnota
postupné nesnizuje.

Ocenovaci rozdily

V ramci Upravy rozvahy je zadouci zvazit i upravy na zékladé¢ ocenovacich rozdilt
u dlouhodobého a obézného majetku. Dlouhodoby majetek je v tGcetnictvi ocenovan
Vv historickych cenach, ty by mély byt upraveny reprodukéni cenou, v piipadé

dlouhodobého majetku finanéniho by mélo byt pouZito trzni ocenéni.
Zasoby by se mély ocenit cenou trzni, pokud ji 1ze zjistit.

U pohledavek je nutné zvazit, zda nejsou nadhodnocené ¢i podhodnocené z titulu tvorby
opravnych polozek, pokud by byly nadhodnocené, rozdil se od NOA odecte, v ptipadé
podhodnoceni se pficte. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 55)

Tiché rezervy

Jelikoz podnik muze vytvaret tiché rezervy, které vznikaji na zakladé¢ zvolené metody
odpisovani nebo tvorbou nadbyte¢nych rezerv, je potifeba vySi aktiv upravit, aby

odpovidala ekonomickému pohledu a ne ti¢etnimu. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 55)
Neoperativni aktiva

Neoperativni aktiva ptredstavuji takové polozky, které by mély byt z aktiv vykazovanych

V Ucetnictvi vypustény.
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Dlouhodoby financni majetek

Pokud je tento majetek portfoliovou investici, majetek by se mél z operativnich aktiv
vyloucit. Tyto investice se vyskytuji v podnicich, kde finan¢ni investovani neni hlavni
¢innosti podniku, ale jen vysledkem fizeni piebytkt likvidity. (Pavelkovd a Knapkova,

2005, s. 55-56)
Nedokoncené investice

I ptesto, ze tento majetek je obvykle provozné potfebny, tak neni k dispozici pro tvorbu
soucasnych hospodaiskych vysledkl. Je tedy vhodné nedokoncené investice z NOA

vylou¢it. (Matikova a Maiik, 2001, s. 24-25)
Strategické investice

Jedna se o takové investice, které piinaseji zisky az v budoucich obdobich, a proto by
jejich zapocitani do hodnoty NOA sniZovalo hodnotu ukazatele EVA 1 v obdobi, kdy jesté
zisk nepfinaseji. Je tedy vhodné, aby hodnota téchto investic byla do NOA zahrnuta az
v dob¢, kdy se predpoklada, ze zacnou zisky produkovat, a to ve vysi hodnoty investice

zvysené o kumulovany urok. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 56)
Penézni prostredky z kratkodobého financniho majetku

Piedstavuji penézni prostiedky, které by mély byt udrzovany na provozné nutné vysi.
Pokud podnik udrzuje penézni prostredky vétsi, nez je potiebné k provozni ¢innosti, mél
by se pfipadny piebytek nad provozné potfebnou Uroven odecist. Maximalni provozné
nezbytnou uroven penéznich prostfedkid lze odhadnout pomoci absolutni ¢astky nebo

pomoci pomérového ukazatele penézni likvidity. (Matikova a Matik, 2001, s. 24)
Jina aktiva nepotrebna k operativni ¢innosti
Zejména se muze jednat o nevyuzité ¢i pronajaté pozemky a budovy, pohledavky
nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku, majetek provozné malo vyuzitelny. Uéetni hodnota
téchto aktiv by se méla z NOA vyloucit. (Marikova a Matik, 2001, s. 25)
Netroceny cizi kapital
Upravena aktiva je potieba snizit 1 o pasiva, kterd neptfedstavuji naklady. Zahrnuji se
mezi n¢ nasledujici polozky:

e kratkodobé zavazky,

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

Tyto polozky se odecitaji, jelikoz od operativniho zisku jsou odecitany naklady na kapital,
avsak uvedené polozky pasiv nepfedstavuji naklady na kapital. (Pavelkova a Knapkova,

2005, s. 56)

3.1.2 Cisty operativni zisk

Zésadou pro urceni Cistého operativniho zisku (NOPAT) je dosazeni symetrie mezi NOA
a NOPAT. Jestlize jsou urcité ¢innosti a k nim pfislusné aktiva zatazena do NOA, pak je

nutné, aby i jejich ndklady a vynosy byly zatazeny do vypoctu NOPAT, a naopak.

Za zaklad pro urCovani NOPAT lze vychazet z vysledku hospodafeni z bézné Cinnosti
nebo provozniho vysledku hospodateni. Castéji se vyuziva vysledek hospodateni z b&zné

¢innosti. (Matikova a Mafik, 2001, s. 40)
V ramci uprav vysledku hospodateni z bézné ¢innosti je nutné:

e vyloucit placené troky z finan¢nich nakladu, véetné implicitnich Grokd obsazenych
v leasingovych platbach jejich pti¢tenim zpét k vysledku hospodaienti;

¢ vyloucit mimoiadné polozky, které se svou vysi nebudou opakovat;

e vyloucit ndklady na vyzkum a vyvoj, na vzdélavani zaméstnanci, na reklamu;

e zapocitat k vysledku hospodatfeni odhadnuté odpisy aktivovanych nékladd,

e vyloucit tvorbu a Cerpani tichych rezerv, jestlize ovlivnily hospodatsky vysledek;

e vyloucit vynosy z nepotitebnych aktiv, které se od vysledku hospodateni odectou;

e vyloucit finan¢ni vynosy a ndklady spojené s dlouhodobym finanénim majetkem,
Vv piipad¢, ze majetek neni uznan jako operativni aktivum. (Mafikova a Mafik,

2001, s. 40-43; Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 57)

Dilezitou polozku pfedstavuje Gprava dani, kterou lze provést tak, ze se vyjde ze splatné
dan¢ pro dany rok, a ta se snizi nebo zvysi o danovou povinnost z vynost a danové uspory
z ndkladi, o které se NOPAT lisi oproti vysledku hospodateni za b&ézné tcetni obdobi.
Dal8i moznosti je pouzit plivodni procentualni dafiové zatizeni a timto procentem zdanit

rozdil upravenych vynost a naklada. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 57)

3.1.3 VazZené prumérné naklady na kapital

Primérné vazené néklady kapitdlu (WACC) piedstavuji naklady na celkovy investovany

dlouhodoby kapital. Velikost primérnych nékladd zavisi pfedev§im na zplsobu vyuziti
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vlastnich zdroji. Podniky, které dokdzi vyuzit vlastni a cizi zdroje efektivnéji, dosahuji
niz8ich WACC. Vysledna hodnota ukazatele je zavisla i na kapitalové struktuie podniku.
(Vochozka, 2011, s. 121)

WACC se urci jako vazeny primér nakladi vlastniho kapitalu a nakladt ciziho uplatného

kapitalu podle nasledujiciho vzorce:

CK VK (32)

kde:

CK = cizi aro€eny kapital

VK  =vlastni kapital

C = celkovy kapital

Nck = naklady na cizi kapital

Nyvk = naklady na vlastni kapital

T = danova sazba z piijmu pravnickych osob

Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital se urc¢i jako vazeny aritmeticky primér z urokovych sazeb, které se
plati z riznych forem ciziho kapitalu. Informace jsou Cerpany pievazné z pasivni Casti
rozvahy, jednd se o polozky dluhopisti, dlouhodobych bankovnich uvért, béZznych
bankovnich uvérl a finanéni vypomoci. Aby byl vycet cizich zdroji Uplny, je nezbytné
uvedené poloZzky rozsifit 1 o tzv. mimobilancni polozky. Jedna se predevSim o leasing

a ostatni urocené zavazky. Souet zminénych polozek tvoti celkové cizi zdroje podniku.

(Kislingerova, 2001, s. 177-178; Pavelkova a Kndpkova, 2005, s. 161)
Niaklady na vlastni kapital

Vedle cizich zdroji pouziva podnik pro financovani svych potieb i vlastni kapital. Naklady
na vlastni kapitdl vyjadiuji, jakou by mohl poskytovatel kapitdlu ocekavat néavratnost,
kdyby byl kapital investovany jinde, v projektu, aktivech nebo spolecnosti se srovnatelnym
rizikem. Jinak feCeno, ndklady na vlastni kapitdl vyjadiuji cenu pfileZitosti, kterd odrazi
vynosy, které investoii oCekavaji od ostatnich investic s podobnym rizikem. (Young

a O'Byrne, 2001, s. 162)
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Ptistuptl k stanoveni nékladii na vlastni kapital existuje cela rada:

e model ocenovani kapitalovych aktiv (CAMP),

e model arbitrazniho ocenovani (APT),

e stavebnicovy model,

e dividendovy model,

e odhad nakladi na vlastni kapital na zaklad€ primérné rentability,

e odvozeni nakladl na vlastni kapital z nakladi na cizi kapital. (Kislingerova, 2001,

s. 187; Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 163)

3.2 Rentabilita Cistych aktiv

Ukazatel rentability neboli vynosnosti Cistych operativnich aktiv je zaloZzen na pomérové
analyze finan¢niho vystupu a zdroji, které¢ byly za ucfelem tohoto vystupu vynalozeny.
Finanénim vystupem je provozni zisk po zdanéni a objem vynaloZenych zdroju, které
predstavuji Cista operativni aktiva. Vypocet tohoto ukazatele je nasledujici:

NOPAT (33)

RONA =
C

Zavér o vykonnosti podniku se ziska porovnanim vysledné hodnoty ukazatele RONA
s naklady na kapital, ktery je pifedstavovan vazenym primérem ndkladd kapitalu.

(Kislingerova, 2001, s. 91)

3.3 Rentabilita investic zaloZena na penéZnich tocich

Rentabilita investic zaloZzena na penéznich tocich (CFROI) je zaloZena na konceptu
vnitiniho vynosového procenta a je povaZzovana za jedno z nejkomplexnéjSich méfitek
vykonnosti podniku. CFROI pracuje pouze srealnymi hodnotami, které jsou ocCistény
od inflace. Jelikoz je ukazatel zaloZzen na penéznich tocich, jde dale nez ukazatel EVA
V odstraniovani vlivii akrudlniho ucetnictvi. (Kislingerova, 2001, s. 92 - 93; Pavelkova

a Knépkova, 2005, s. 86)

Pti CFROI se predpoklada, Zze podnik bude po dobu Zivotnosti stalych aktiv v budoucich
obdobich dosahovat konstantniho objemu provozniho CF a stavajici vybavenost aktivy se
Vv ¢ase nebude ménit. Je soucasné dilezité odhadnout ekonomickou zivotnost podnikovych

odepisovanych a neodepisovanych aktiv. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 86-87)
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Pro vypocet CFROI se aktiva vyjadiuji v brutto hodnoté, ktera jsou upravena o inflaci, tyto
aktiva produkuji po dobu své zivotnosti brutto CF, které je také nutno o inflaci upravit.
Na konci zivotnosti odepisovanych aktiv zlstdva pouze hodnota neodepisovanych aktiv,

kterou je nutné brat v uvahu. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 87)

Pro vypocet ukazatele CFROI lze pouZit nasledujici vzorec:

, z": BCF, _ _ NA (34)
B £ (1+ CFROD' ~ (1+ CFROD™

kde:

I = investice (brutto)

BCF = brutto CF v jednotlivych letech upravené o inflaci
NA = hodnota neodepisovanych aktiv

n = doba ekonomické Zivotnosti

t = jednotlivé roky budouciho obdobi n

Doba ekonomické Zivotnosti

Vyjadiuje skute€nou dobu ekonomického Zivota ptislusného majetku. Doba ekonomické

Zivotnosti se vypocita nasledovne:

Odepisovana aktiva brutto (35)

Doba ekonomické Zivotnosti = — -
Rocni odpisy

Odepisovand aktiva brutto se vypocitaji jako soucet dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku v brutto hodnoté, od kterého se odectou pozemky a nedokoncené
investice. PfiCemZ se prfedpokladd, Ze odpisy jsou odepisovany linedrné€. (Pavelkova

a Knépkova, 2005, s. 88)
Investice

Investice ptedstavuji hodnotu prostfedkti, ktera byla investory v minulosti vlozena
do majetku. Obsahuji dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek a pracovni kapital.
Dulezitou upravou je transformace ucetni potfizovaci ceny dlouhodobych provoznich aktiv
na soucasnou hodnotu. Je proto nutné piepocitat aktiva napt. pomoci deflatoru HDB nebo
cenovych indexti vyrobci na hodnotu, kterou by mély po zapoditani inflace k datu

vypoctu. (Kislingerova, 2001, s. 94; Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 89)
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Neodepisovana aktiva predstavuji zejména DFM, pozemky, zasoby a monetarni aktiva,
kterd tvofi pohledavky, kratkodoby finanéni majetek a cCasové rozliSeni. Zasoby se
vyjadiuji v béznych cenach, pokud je ale vyuzivana metoda ocenéni FIFO, Gpravy nejsou
nutné. Jelikoz monetarni aktiva v disledku inflace ztraceji na hodnoté, musi se prevést
na ¢ista monetarni aktiva. Neodepisovand aktiva jsou na konci ekonomické Zivotnosti

uvolnéna v podobé¢ hotovostnich toki.

Pro vypocet CFROI by se meéla brat v avahu hodnota brutto investic ke konci

predchazejiciho roku. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 89)
Brutto CF

Brutto CF piedstavuje CF, které bylo vygenerovano z hlavnich provoznich aktivit. CF
Vv tomto pfipad¢ nepiedstavuje CF ve smyslu zmény penéznich prostiedkd, ale jedna se
0 objem vnitinich finan¢nich zdroji, které je podnik schopen sam vyprodukovat. Vypocet
brutto CF vychazi z €istého provozniho zisku NOPAT, ktery je nasledné ociStovan
0 nepenézni polozky, tak jako v pfipadé vypoctu EVA. Kzisku jsou pficteny odpisy
a nakladové uroky. Dale je nutné k zisku pficist zisk nebo ztratu z ¢istych monetarnich
aktiv vznikajicich z titulu inflace. Pokud jsou ¢istd monetarni aktiva kladna, vznika inflacni
ztrata, pokud jsou zdporna, podnik na inflaci vydéladvda a vznikd inflacni zisk.

(Kislingerova, 2001, s. 94; Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 90)

Ukazatele CFROI je vhodné porovnat s WACC upravenymi o inflaci. Pro CFROIspread
plati, Ze pokud je rozdil vétsi nez 0, bude nartistat hodnota pro vlastniky. (Pavelkova

a Knépkova, 2005, s. 90)

3.4 Cash flow rentability hrubych aktiv

Cash flow rentability hrubych aktiv pracuje s provoznim cash flow. Tim je odstranéno
zkresleni, které vznika v dasledku pouziti Gcetnich zlstatkovych cen. Zakladni vzorec
pro vypocet CROGA je nésledujici:

OATCF (36)

CROGA =
GA

kde:
OATCF = provozni CF po zdanéni

GA = hruba aktiva
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OATCEF je CF, které bylo vygenerovano v souvislosti s hlavni ¢innosti podniku. Lze jej

pojmout jako soucet Cistého provozniho zisku a odpisu.
GA predstavuji soucCet stalych aktiv v aktudlnich pofizovacich cenach a pracovniho
kapitalu.

Ukazatel CROGA je vhodné porovnavat s WACC. Pokud je CROGA vétsi nez WACC,
podnik tvoii hodnotu. (Kislingerova, 2001, s. 91-92)



II. PRAKTICKA CAST
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4 PREDSTAVENI PODNIKU ABC, S.R.O.

Podnik ABC, s.r.o. byl zalozen v roce 1993, od svého vzniku puasobi na trhu vyrobct
plastovych profili piedev§im pro elektrotechnicky prumysl. Podnik byl zalozen Ctyfmi
spole¢niky, tfemi fyzickymi osobami a leasingovou spole¢nosti, kterd poskytla v pocatcich
podnikatelské ¢innosti financni prostiedky na pofizeni technologie a jako zaruku ziskala
Casové omezeny podil v podniku. Vroce 1998 bylo vzhledem kiadné splacenym
zavazkum z leasingu ukonceno podilnictvi leasingové spole¢nosti v podniku. V roce 2006
prodal svij podil jeden zmajiteld a podnik byl az do roku 2011 veden dvéma

spolumajiteli. Od roku 2011 je podnik ve vlastnictvi pouze jednoho majitele.

Podnik se od samého zacatku soustfedil na vyrobu a prodej vytlatovanych profili
ztvrdého PVC. Nosnym programem se stala vyroba elektroinstala¢nich profild.
V soucasné dob¢ vyrabi podnik profily pro nabytkare, stavebni primysl, telekomunikace,

zeméedeélstvi.

Podnik zajidtuje vyrobu pro zakazniky nejen vramci Ceské republiky, ale produkci
exportuje piimo do Némecka, Polska, Slovenska, Chorvatska, Litvy a Madarska.
Pro zakazniky z oblasti Cech je od roku 2000 ziizen distribuéni sklad v Praze. Tento sklad
je prabézné¢ zasobovan z vyrobniho stfediska. Distribuce na tUzemi Moravy je

zabezpecovana piimo ze skladovych prostor ve vyrobnim aredlu nedaleko Zlina.

4.1 Zakladni udaje o podniku

Obchodni jméno: ABC, s.r.o.

Sidlo: Zlinsky kraj

Zakladni kapital: 100 000 K¢

Pravni forma: spole€nost s ruenim omezenym
Datum vzniku: 11.11. 1993

Pocet zaméstnanct: 21

Predmét podnikani: zprostiedkovatelské ¢innost

zpracovani plastickych hmot
obchodni ¢innost

CZ-NACE: 22.2
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4.1.1 Vyrobni program
Elektroinstala¢ni material

e plastové elektroinstalacni profily a prislusenstvi
e clektroinstalaéni krabice
e clektroinstalacni trubky
e upeviovaci a prichytny material
Plastové elektroinstalacni profily a ptislusenstvi jsou vyrobeny z tvrdého samozhésivého

polyvinylchloridu.
Technické profily z PVC

e konstrukéni profily
e stavebni profily

e nabytkové profily
Zahradni profily

e zahradni plastovy truhlik
e plastovy kompostér
e zahradni pergola, pfistieSek

e détské piskoviste
Plastové ploty

Stavebnice platového plotu je systém dutych plastovych profilii, které slouzi k montazi
lehkych plotovych staveb, balkont, zabradli, pergol, lavic, rGznych stén, ohrad
a pristreska.

Plastové profily jsou vyrabény technologii vytlacovani z houzevnatého PVC s dlouhou
zivotnosti a vynikajici odolnosti povétrnosti. Materidl se pouzivd 1 pro vyrobu
vytlacovanych profila k vyrobé plastovych oken.

4.1.2 Organizacni struktura

Podnik se organiza¢né ¢leni na jednotliva funkéni mista, pficemz zakladni organizaéni

struktura je zobrazena v ptiloze P 1.
Podnik je rozdélen do tii stiedisek:

e distribué¢ni sklad v Praze,
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vyrobni stiedisko ve Zlinském kraji,

obchodné-ekonomické stredisko ve Zlinském kraji.

4.2 SWOT analyza

Pomoci SWOT analyzy lze piehledné identifikovat silné a slabé stranky, tykajici se

vnitiniho prostfedi podniku ve vztahu k pfilezitostem a hrozbam, jejichz ptivodcem je

vnéjsi prostredi.

Silné stranky

dlouhodoba spoluprace s obchodnimi partnery
schopnost pruzné reagovat na objednavky
zakadzkova vyroba na zéklad¢ individudlnich potieb
diraz na kvalitu

kvalifikovany a stabilni tym zamé&stnanci

znalost doméciho trhu

dobré jméno a povést podniku

Slabé stranky

nedostatek obchodnich zastupcii
nedostatecnd jazykova vybavenost zaméstnanct
nedostate¢nd interni komunikace

pasivni ziistatek finanénich prosttedkti na bankovnim uctu

Prilezitosti

pfechod na novy podnikovy informacni systém
tvorba internetového obchodu

neustalé zvySovani kvalifikace zaméstnanct
expanze na nové zahrani¢ni trhy

roz$iteni vyrobkového portfolia

Hrozby

trvajici ekonomicka recese
nartst pohledavek po splatnosti

rust cen vstupnich surovin
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e cxistence dosavadni a rozvoj nové konkurence

e odstoupeni banky od smlouvy o kontokorentnim véru

4.3 Charakteristika odvétvi

Podnik ABC, s.r.o. je soucasti zpracovatelského primyslu a spada do klasifikace
ekonomické ¢innosti CZ-NACE 22 — vyroba pryzovych a plastovych vyrobkt, ktery patii
k dulezitym tahounim ceské ekonomiky. I toto odvétvi bylo postihnuto hospodaiskou
recesi, avSak podafilo se ji rychle piekonat a od roku 2010 se znovu rozviji velmi
dynamicky, coz potvrzuji vysledky v trzbéach, ucetni pfidané hodnoté i poctu zaméstnancti.

Tento oddil zahrnuje dvé velké skupiny:

e 22.1 vyroba pryzovych vyrobki,
e 22.2 vyroba plastovych vyrobkd.

Podily skupin CZ-NACE 22 na trzbach za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb a pocet

podnikt spadajicich do této klasifikace jsou zobrazeny v piiloze P IL

Od roku 2009 se podily na trzbach postupné meéni ve prospéch CZ-NACE 22.1.
Rozhodujici vliv na to ma vyroba pryzovych plastt a dusi, protektorovani pneumatik,
ktera patii k nejvice konkurenceschopnym v ramci Evropy i ve svété. Skupina CZ-NACE
22.2 se zase vyznacuje Sirokou sortimentni nabidkou produktii, které nalézaji uplatnéni ve

vSech oblastech nasi ekonomiky.

Ve sledovanych letech pocet podnikii vyrazné vzrostl. Podniki s vice nez 20 zaméstnanci
bylo koncem roku 2012 registrovano 630, ztoho vyplyva, ze prevazna cast spada

do kategorie mikro firem ¢i rodinnych podnika.
4.4 Porteruv model péti sil
Konkuren¢ni rivalita v odvétvi

Souc¢asnou konkurenci na trhu vyrobcti PVC profilti pfedstavuji hlavné nasledujici firmy:

e DEF a.s. — spole¢nost vznikla privatizaci podniku XY. Nejvétsi konkurent na trhu.
Jedna se o velkou spolecnost s cca 400 zaméstnanci, kterd se zabyva vyrobou
zejména elektroinstalacniho materialu. Elektroinstalaéni liSty tvofi pouze cast

vyrobniho programu.
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e GHI s.r.o. — zakladatelem spoleCnosti je Malajsijskd spolecnost zabyvajici se
vyrobou profilli. Jedna se o spolecnost s vysokym kapitalem, ktera je schopna svym
zakaznikim nabidnout dlouhé lhity splatnosti. Profily vyrabi z granulatu, coz je
méné naro¢né na technologicky postup, ale vyrazné prodrazuje kone¢ny vyrobek.

e JKL — spolecnost sidlici v Némecku, zabyvajici se vyrobou profild a jejich
prodejem na tuzemském trhu. Disponuje Sirokym sortimentem profilli, které jsou

vSak nabizeny za vyssi ceny.
OhroZeni ze strany nové vstupujicich firem

V ptipadé novych firem v tomto oboru je pro uspéch na trhu dulezité, aby disponovaly
vysoce produktivni technologii, kterd umozni nabizet vyrobky a sluzby v pfiznivé cenové

hladiné za soucasného dosazeni pozadované kvality a splnéni terminti dodavek.

Nové vstupujici konkurenéni firmy zpravidla nejsou schopny nabidnout vyrobek v dané
cenové hladin€é, v dané dodaci 1hut¢ ¢i v dané kvalit¢ jako podnik se specidlnim
vyprofilovanym modernim technologickym vybavenim, zvladnutym technologickym

postupem a zavedenymi obchodné-odbératelskymi vztahy.
Hrozba substituta

Elektroinstalaéni materialy vyrabéné podnikem lze snadno nahradit produkty
konkuren¢nich firem, tato hrozba je zde realnd. Podnik se proto snazi svym zékaznikiim
poskytovat vysokou kvalitu vyrobkl za pfiznivé ceny. Odchod zékaznikii, zejména

u dlouhodobych obchodnich partneri, se nepfedpoklada.
Vyjednavaci sila zakaznika

Podnik se zamétuje na vytvoteni vSech pfedpokladii pro spokojenost zakaznika a ispesny

obchod. Zakaznici podniku jsou:

e velkoobchody — nejéastéjsi typ zakazniku, ktery pravidelné objednava a nakupuje
elektroinstalacni material. Tento typ zdkazniki ma velky vyznam pro podnik,
nebot’ dale zajiSt'uji distribuci a prodej vyrobki. Kontakt s kone¢nymi spottebiteli
je zprosttedkovan praveé pres velkoobchody. Cenova politika u téchto zdkaznika je
odstupiiovéana dle obratu;

e montdzni firmy — méné Casty typ zdkazniki, ktery obdobné jako velkoobchody
odebira elektroinstalacni material. VétSinou se jedna o vEétsi montazni firmy, které

nechtéji nakupovat pies velkoobchody;
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konecni spotiebitelé — jen vyjimecné nakupuji elektroinstalaéni material, pozaduji

malé mnozstvi. Nakupni ceny téchto zakaznikl jsou bez poskytovanych rabatii.

Mezi hlavni pozadavky zdkaznikli podniku ABC, s.r.o0. patii:

cvwr

na trhu. Vyznamnym zakaznikim podnik na zakladé ramcové smlouvy poskytuje
bonusy, jejich vyse se odviji od obratu;

kvalita — musi pfedevsim vyhovovat vSem pfislusSnym normam, dale musi byt
srovnatelnd, nebo lepsi nez je konkurenéni vyrobek;

sluzby — doprava a spoluprace pfi feseni nékterych zakazek;

baleni a znaceni — je pozadovano levné a dostate¢né efektivni baleni, u nékterych
zakaznikl je pozadavek na baleni v kartonech. Znaceni je opatfeno podnikem,
typem vyrobku, datem kontroly a ¢arovym kddem;

kratka dodaci lhuta;

upravy — jsou pozadovany specialni upravy profilii, nejéastéji dérovani, nebo

samolepici folie.

Vyjednavaci sila dodavateli

Vsichni dodavatelé jsou evidovani v databazi dodavateld, kterou si vede obchodni feditel.

V této databadzi jsou uvedeny veSkeré kontaktni informace, informace k doddavanému

materidlu, cen¢ 1 dodacim a platebnim podminkdm. Pokud je to moZzné, je pro jeden a tyz

material evidovano vice dodavatell. Timto opatfenim se zabezpeCuje piipravenost

pro ptipad dodavek, ¢i jiného selhani dodavatele. Dodavatelé jsou vyhodnocovani

pro spolehlivy obchodni vztah na zékladé téchto kritérii:

kvalitativni — zaruky, atesty, zplisob fizeni neshod,
technickd — vzdalenost, zpiisob dopravy,
ekonomické — cena, rabaty, platebni podminky,

osobni vztahy a spoluprace.
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5 ANALYZA VYKONNOSTI PODNIKU POMOCI TRADICNICH
UKAZATELU

Tato ¢ast je vénovana analyze tradi¢nich ukazatelti neboli finan¢ni analyze, na zaklad¢
které je charakterizovana dosavadni financ¢ni situaci a dosavadni vysledky hospodaieni.
Pii analyze se vychazi z rozvahy a vykazu zisku a ztraty podniku ABC, s.r.o. V letech
2009-2013. Hodnoceni vykonnosti pomoci tradi¢nich ukazatell je srovnavano s odvétvim
vyroby pryzovych a plastovych vyrobkd v letech 2009 — 2012. Veskeré vykazy jsou

soucasti ptilohy.

5.1 Absolutni ukazatele

V ramci analyzy absolutnich ukazatelii je proveden rozbor rozvahy a vykazu zisku a ztraty

prostfednictvim horizontalni a vertikalni analyzy.

5.1.1 Analyza rozvahy
Aktiva

Aktiva podniku jsou tvofena dlouhodobym majetkem, ob&znymi aktivy a casovym
rozlisenim. Tab. 2 ptedstavuje horizontalni analyzu aktiv, na jejimz zéklad¢ lze pozorovat

zmény, ke kterym u jednotlivych poloZek doslo v ramci sledovanych let.

Aktiva firmy se v jednotlivych letech kromé roku 2010 a 2013 snizovala. V roce 2010
doslo k minimalnimu nartstu 0 133 tis. K¢, coz vSak v relativnim vyjadieni predstavuje
necelé 1 %. Vroce 2011 doSlo krapidnéjSim zménam, celkovd aktiva klesla
03581tis K¢, procentudlné o 12 %, nejvice se na této zméné podilela obézna aktiva,
zejména pak pokles kratkodobych pohledavek. V roce 2012 se aktiva snizila o 8 %, opét se
na této zmén¢ podilely kratkodobé pohledavky. Opacénou situaci Ize pozorovat v roce 2013,
kdy se aktiva o 9 % zvysila, coz predstavuje 2 191 tis. K¢, v tomto roce doslo k nartastu

kratkodobych pohledavek a ke snizeni zasob.
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Tab. 2 Horizontalni analyza aktiv (vlastni zpracovani)

2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013
AKTIVA CELKEM 133 | 05% | -3581 | -12,3% | -2073 | -8,1% | 2191 9,3%
DLOUHODOBY MAJETEK -1101 | -12,7% -26 -0,3% 78 | -10% -813 | -109%
Dlouhodoby hmotny majetek -1101 | -12,7% -26 -0,3% 78 | -1,0% 813 | -109%
OBEZNA AKTIVA 1248 6,2% | -3532 -165% | -2011 | -113% | 3020 | 191%
Z4soby -968 | -9,6% -526 -5,8% 6 01% | -1025 | -11,9%
Kratkodobé pohledavky 2243 | 227% | -3038 -251% | -2186 | -241% | 4234 | 615%
Kratkodoby finan¢ni majetek =27 | -17,0% 32 24.2% 169 | 103,0% -189 -56,8%
CASOVE ROZLISEN{ -4 | 7% -22 -13,2% 14 9,7% -15 -9.4%

Firma disponuje pouze dlouhodobym hmotnym majetkem, ktery je tvofen pozemKy,
stavbami, samostatnymi movitymi vécmi a nedokoncenym dlouhodobym majetkem.

U pozemkad, které podnik vlastni, se stav ve sledovanych letech nezménil.

V roce 2010 byl pofizen novy majetek v ramci staveb, kdy byla dokonéena a nasledné
do majetku zafazena vestavba hygienickych prostor v distribu¢nim skladé v potizovaci
cené 293 tis. K¢, tim doslo i ke sniZzeni nedokonc¢eného dlouhodobého majetku. Déle pak
vroce 2012 bylo zafazeno do majetku parkovist€¢ pti administrativni budové, jehoz

pofizovaci cena Cinila 317 tis. K¢.

Prehled samostatnych movitych véci, které byly pofizeny v letech 2010-2013 je zobrazen
v ptiloze P X. SniZujici se stav u staveb a samostatnych movitych véci je zptisoben odpisy,
které snizuji pofizovaci cenu majetku. Prehled odpisi v jednotlivych letech lze vidét

V nasledujici tabulce.

Tab. 3 Odpisy DHM (vlastni zpracovdani)

Ro¢ni odpis

Polozka (tis. K¢)

2009 2010 2011 2012 2013
Odpisy staveb 382 377 371 366 361
Odpisy SMV 1415 1439 1920 1369 1429
Celkem 1797 1816 2 291 1735 1790

Polozka nedokonceny dlouhodoby majetek byla v jednotlivych letech v ramci zatazovani

majetku rozpusténa a od roku 2012 byla nulova.

Obézna aktiva tvofi zasoby, kratkodobé pohledavky a kratkodoby finanéni majetek.

Zmény jednotlivych polozek zasob lze vidét v tab. 4.
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Tab. 4 Zmeny jednotlivych polozek zasob (vlastni zpracovani)

| 20092000 | 20102011 | 20112012 | 2012-2013
Material
Pocétedni ziistatek 120 | 34% | 17| -32% 248 | 69% | -189 | -50%
Piijem na sklad 4919 | 310% | -3939 | -189% | -1822 | -108% 1] oo%
Spotfeba 5155 | 327% | -4304 | -206% | -1385 | -83% | 1004 | 66%
Koneény ziistatek 117 [ -32% 248 | 69% | -189 | -50% | -1192 [ -329%
Vyrobky
Pocatecni zistatek 1598 | -286% | 992 | -248% | 704 | -235% | -282 | -123%
Vlastni vyroba 9528 | 330% | -4302 | -112% [ -10557 | -31,0% | -1584 | -67%
Prodej 8922 | 293% | -4590 | -11,7% | -10979 | -316% | -2514 | -106%
Koneény zistatek -992 | -24,8% -704 | -235% -282 | -12,3% 648 32,1%
Zbozi
Pocatecni zistatek 130 | -51% 140 | 59% | -110 | -44% 500 | 20,7%
Nékup 454 | -117% | 1114 | -325% 784 | 339% | -980 | -316%
Prodcj a spotfeba 724 | -181% | -804 | -263% 174 | 12% 57 | -2.2%
Konegny ziistatek 140 | 59% | -110 | -44% 500 | 207% | 423 | -145%

U zasob doslo prevazné ve vsech sledovanych letech k poklesu. Zasoby byly v roce 2010
a 2011 nejvice ovlivnény poklesem vyrobkl na skladé, kdy se primérné zlstatek snizil
024 %. V roce 2012 byl stav zasob pfiblizné vyrovnany, doslo ke snizeni u materialu
a u vyrobki, zaroveinl se vSak zvysil kone¢ny zlstatek zbozi, kdy bylo nakoupeno o 34 %
vice nez v roce predeslém, ale proddno bylo pouze o 7 % vice. V poslednim roce se snizil
stav materialu, v ramci nakupu ke zméndm nedoslo, avSak spotieba materidlu byla o 7 %
vy$si. Konecny zstatek vyrobkl se zvysil o 32 % a zbozi se snizilo o 15 %, tyto zmény
ptedstavovaly celkovy pokles zasob o 12 %, coz je v absolutnim vyjadfeni sniZeni

01025 tis. K¢.

Kratkodobé pohledavky tvoti z nejvétsi ¢asti pohledavky z obchodnich vztaht, u kterych
doslo v letech 2010 a 2013 ke zvySeni, v ostatni letech se jejich hodnota snizovala. V roce
2010 1 2013 bylo toto zvyseni pohledavek ovlivnéno zejména vyfakturovanim eliminatorii

v v

do chladicich vézi pro atomové elektrarny, jejichz doba splatnosti je az 180 dni.

U kratkodobého finan¢niho majetku k vyraznym zménam nedochazelo, tento majetek je
kromé roku 2012 tvofen zejména penézi v pokladné, nebot’ bankovni ucet je nulovy. Je to
zpiisobeno tim, ze firma aktivné vyuziva kontokorentni Givér, ktery ma sjednany u banky.
Kontokorentni uvér je evidovan na bézném uctu, v pribéhu roku je soucasti kratkodobého
finanéniho majetku a na konci ucetniho obdobi je pasivni zlstatek pieveden
do kratkodobych bankovnich uvért, pokud by se Cerpany kontokorentni uvér ponechal

V obézném majetku, dochazelo by k podhodnoceni aktiv.
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Casové rozliseni se ve sledovanych letech velmi neménilo.

Tab. 5 Horizontalni analyza aktiv - odvetvi (MPO, vilastni zpracovani)

OdVétVi ‘F’)ie dpr:’iékte“" na 2009-2010 2010-2011 2011-2012
AKTIVA CELKEM 2993 |-13,7% | 3413 | 18,1% | -2598 |-11,7%
DLOUHODOBY MAJETEKE | -2517 | 233% | 1007 | 121% | -1176 | -12,6%
DHM a DNM 2391 | 242% | 842 | 113% | 991 | -11,9%
Diouhodoby financni majetek 126 | -132% 165 | 190% | -184 | -185%
OBEZNA AKTIVA -322 | -30% 2410 | 233% | -1422 | -112%
Zésoby 30 | -16% | 469 | 198% | -339 | -11,9%
DL a kr. pohledavky 1690 | 250% | 1679 | 347% | -2141 | -32.8%
Krétkodoby finanéni majetek 1407 | 820% 262 | 84% | 1058 | 313%
CASOVE ROZLISEN{ -153 | -41,0% 5| -22% 0| -01%

V odvétvi doslo k poklesu vroce 2010 a 2012. V roce 2010 doslo ke snizeni u DHM

a DNM a to o necelych 24 %. V ramci obéznych aktiv byla zména pouze nepatrnd, snizily

se dlouhodobé a kratkodobé pohledavky, coZz se vSak zaroven projevilo Vv ristu

kratkodobého finan¢niho majetku. Naproti tomu v roce 2011 doslo ke zvyseni celkovych

aktiv, dlouhodoby majetek vzrostl 0 1 007 tis. K¢ a obézna aktiva dokonce o 2 410 tis. K¢,

na ¢emz se nejvice podilely pohledavky. Rok 2012 byl opét rokem, kdy aktiva klesala,

dlouhodoby majetek se snizil o 1 176 tis. K& a obézna aktiva 0 1422 tis. K&, opét se

na tomto podilely dlouhodobé a kratkodobé pohledavky, u kterych doslo ke splaceni, a to

zvysilo stav kratkodobého finanéniho majetku.

Tab. 6 Vertikdlni analyza aktiv (viastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
DLOUHODOBY MAJETEK 30,0% 26,0% 29,6% 31,9% 26,0%
Dlouhodoby hmotny majetek 30,0% 26,0% 29,6% 31,9% 26,0%
OBEZNA AKTIVA 69,4% 73,4% 69,8% 67,4% 73,5%
Zasoby 34,8% 31,4% 33,7% 36,7% 29,6%
Kratkodobé pohledavky 34,0% 41,6% 35,5% 29,3% 43,3%
Kratkodoby finan¢ni majetek 0,5% 0,5% 0,6% 1.4% 0,6%
CASOVE ROZLISENI 0,6% 0,6% 0,6% 0,7% 0,6%

Na zéklad¢ provedené vertikalni analyzy aktiv lze konstatovat, Ze aktiva jsou z v&tsi Casti

tvofena obéznym majetkem, ktery piedstavuje primeémé 70 % celkovych aktiv.
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Dlouhodoby majetek se podili necelymi 30 % a zbyla cast, kterd nepiesahuje 1 %, tvofi

¢asové rozliSeni.

Dlouhodoby majetek piedstavuji zejména stavby a samostatné movité véci. Pozemky
a nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek se na celkovych aktivech podili nepatrnou

¢astkou.

V ramci obézného majetku se zasoby na celkovych aktivech podili nejvice v roce 2012,
ato 37 %. V letech 2010 a 2013 je podil tvofen z vétsi ¢asti kratkodobymi pohledavky,
v roce 2013 tento podil predstavoval 43 %. Podil pohledavek z obchodnich vztahli podle
doby splatnosti na kratkodobych pohledavkach je zobrazen v ptiloze P X.

V letech 2010, 2012 a 2013 byly kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahd tvofeny
Z vetsi ¢asti pohledavkami do splatnosti, v ostatnich letech byly pohledavky do splatnosti
apo splatnosti téméf vyrovnané. Pozitivné lze hodnotit snizujici se stav pohledavek
po splatnosti. Urgovani pohleddvek po splatnosti je feSeno pisemné pomoci upominek

a telefonicky vedenim podniku.

Tab. 7 Vertikalni analyza aktiva — odvétvi (MPO — viastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
DLOUHODOBY MAJETEKE 49 5% 44,0% 41,8% 41,3%
DHM a DNM 45,1% 39,6% 37,3% 37.2%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 4.4% 4.4% 4.5% 4,1%
OBEZNA AKTIVA 48,8% 54,8% 57,2% 57,6%
Zasoby 11,0% 12,6% 12,8% 12,7%
Dl a kr. pohledavky 29,9% 25,7% 29,3% 22,3%
Kratkodoby financni majetek 7,8% 16,5% 15,2% 22,6%
CASOVE ROZLISENI 1,7% 1,2% 1,0% 1,1%

V odvétvi kromé roku 2009 se na aktivech z vétsi ¢asti podilely ob&znéd aktiva, a to
konkrétné dlouhodobé a kratkodobé pohledavky. U finanéniho majetku dochazelo
k nartstu, kdy v roce 2012 se podilel na aktivech stejnym dilem jako pohledavky. Zasoby
tvofily podil vrozmezi 11-13 %. Podil dlouhodobého majetku postupné klesal, kdy
z necelych 50 % v roce 2009 klesl na 41 % v roce 2012.
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Pasiva

Pasiva podniku tvofi vlastni kapital, cizi kapital a ¢asové rozliSeni. V nasledujici tab. 8 je
provedena horizontalni analyza pasiv. Stejny vyvoj, ktery byl pozorovan u celkovych
aktiv, Ize sledovat i u celkovych pasiv, a to vzhledem k bilanénimu principu, na kterém je

rozvaha zaloZena.

Tab. 8 Horizontalni analyza pasiv (viastni zpracovani)

2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013
PASIVA CELKEM 133 0,5% | -3581 -12,3% | -2073 | -8,1% 2191 9,3%
VLASTNI KAPITAL -147 -12% 1419 12.2% 1460 11,2% -455 -31%
Zakladni kapital 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Rezervni fondy, nedélitelny,ost. 54 15,3% -76 -18,6% 17 5,1% -79 -22,6%
VH minulych let -603 -5,3% 215 2,0% 1495 13,6% 1442 11,6%
VH bézného G¢. Obdobi 402 [3092,3% 1280 308,4% -53 -31% | -1817 | -110,7%
CIZi ZDROJE 369 22% | -5022 -289% | -3428 | -27,7% 2 636 29,5%
Kratkodobé zavazky 4290 399% | -4743 -315% | -2520 | -244% -245 -3,1%
Bankovni uvéry a vypomoci -3921 | -62,6% -279 -11,9% -908 | -44,0% 2881 | 2494%
CASOVE ROZLISEN{ -89 | -50,3% 22 25,0% -105 [ -955% 10 | 200,0%

Vlastni kapital nejvice ovliviioval vysledek hospodateni, ktery se v letech 2010 a 2011
zvysil, v roce 2011 dokonce o 1280 tis. K& V roce 2012 se da fici, ze byl srovnatelny
srokem 2011, k poklesu doslo vroce 2013, a to 0 1817 tis. K&, coz bylo zpisobeno
zapornym vysledkem hospodateni. Vysledek hospodafeni byl v tomto roce ovlivnén
zejména poklesem trzeb za vlastni vyrobky a zdrovenl zvySenim ceny spotfebovavaného

materialu.

Cizi kapital predstavuji kratkodobé zavazky a dlouhodobé a kratkodobé bankovni tvéry.
Kratkodobé zavazky jsou z pfevazné Casti tvofeny kratkodobymi zdvazky z obchodnich
vztahli a kratkodobymi zavazky ke spole¢nikiim. Na zvyseni kratkodobych zavazki
040 % se vroce 2010 podilely zavazky ke spole¢nikiim, avSak cizi kapital to znaéné
neovlivnilo, jelikoz se zarovei snizily i dlouhodobé bankovni tivéry o 60 %. V tomto roce
spolecnici splatili uvér poskytovatelské firme ve vysi 2 899 tis. K¢, a tim tedy doslo pouze
K pfesunu zavazku. V dalSich letech lze pozorovat snizeni zavazkt ke spole¢nikiim

I zavazki z obchodnich vztahi, coZ piispivalo i ke snizovani cizich zdroju.

Zvyseni lze pozorovat u bankovnich uvért a vypomoci v roce 2013, kdy doslo ke zvySeni
kontokorentniho uvért. Toto zvyseni bylo zplsobeno zejména nutnosti uhrad vstupniho
materidlu na eliminatory, u kterych nebyla s odbératelem sjednana zaloha a doba splatnosti

je zde az 180 dni, podnik tedy poskytoval firmé bezplatny obchodni avér.
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V ramci Casového rozliSeni doslo pouze k nepatrnym zménam, které strukturu pasiv
neovliviji.

Tab. 9 Horizontdlni analyzy pasiv — odvétvi (MPO, viastni zpracovani)

Odvétvi prepotteno na 2009-2010 2010-2011 2011-2012
1 podnik
PASIVA CELKEM 2993 | -13,7% 3413 | 18,1% | -2598 | -11,7%
VLASTNI KAPITAL -1239 -9,8% 2171 19,0% -603 -4.4%
Zakladni kapital 731 | -17.4% 469 135% -395 | -10,0%
VH minulych let + fondy 686 | -11,3% 1203 22,3% -347 -5.2%
VH b&zného &etniho obdobi 178 75% 499 19,5% 139 4,6%
CI1Z{ ZDROJE -1702 | -19,0% 1235 17,0% -1987 | -234%
Rezervy 63 23,2% 102 | -30,5% 24 | -104%
Dlouhodobé zavazky 765 | -41,7% 243 22,8% 427 | -326%
Kratkodobé zavazky -186 -5,0% 806 22,6% 919 | -21,0%
Bankovni Givéry a vypomoci -814 -26,2% 288 12,5% -617 -23,9%
CASOVE ROZLISENI 52 | -242% 7 4,3% -8 -4,7%

U pasiv v ramci odvétvi doslo v roce 2010 ke snizeni jak vlastniho kapitalu, tak ciziho
kapitalu. Vlastni kapitdl byl ovlivnén zejména zakladnim kapitadlem, ktery se sniZil
0 731 tis. K&, zaroven doslo i ke snizeni vysledku hospodatfeni minulych let soucasné
s fondy a to o 686 tis. K¢&. U cizich zdroji doslo ke sniZzeni dlouhodobych zavazki, které
poklesly o 42 %, coZ predstavovalo 765 tis. K¢, snizily se 1 bankovni uvéry a vypomoci
0 814 tis. K¢, a to zejména bankovni tivéry dlouhodobé. Rok 2011 pfinesl narist zejména
vlastniho kapitalu tvofeného vysledkem hospodafeni minulych let a fondy o 22 %, coz
predstavovalo 1203 tis. K¢ U cizich zdroji se nejvice zvysily kratkodobé zavazky
0 806 tis. K¢&. Pokles pasiv v roce 2012 zptisobilo zejména sniZeni cizich zdrojt, kdy doslo
ke snizeni kratkodobych zavazkli az o 919 tis. K¢, bankovnich Uvéri a vypomoci

0 617 tis. K¢ a dlouhodobych zavazki o 427 tis. K¢.
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Tab. 10 Vertikalni analyza pasiv (vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
VLASTNI KAPITAL 40,7% 40,0% 51,2% 61,9% 54,8%
Zakladni kapital 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4%
Rezervni fondy, nedé¢litelny ,ost. 1,2% 1,4% 1,3% 1,5% 1,1%
VH minulych let 39,1% 36,8% 42,.8% 53,0% 54,1%
VH bézného u¢. Obdobi 0,0% 1,4% 6,6% 7,0% -0,7%
CIZi ZDROIJE 58,7% 59,7% 48,4% 38,1% 451%
Kratkodobé zavazky 37,1% 51,7% 40,3% 33,2% 29,4%
Bankovni uvéry a vypomoci 21,6% 8,0% 8,1% 4,9% 15,7%
CASOVE ROZLISENI 0,6% 0,3% 0,4% 0,0% 0,1%

U pasiv dochazelo béhem celého sledovaného obdobi ke zvySovani podilu vlastniho
kapitalu. Zatimco v letech 2009 a 2010 byl podil cizich zdroji necelych 60 % a vlastni
kapital tvotilo 40 %, od roku 2011 je tomu pravé naopak. Vlastni kapital nejvice ovliviiuje
vysledek hospodaieni minulych let, tedy nerozdéleny zisk, ktery se kromé roku 2010
a 2013 zvysoval, a jeho podil v roce 2013 tvofil az 54 %, coz ptedstavuje necelych 99 %

vlastniho kapitalu.

Cizi kapitdl je tvoren pfevazné kratkodobymi zévazky, k nartistu doslo pouze v roce 2010,
kdy se zvysily kratkodobé zavazky ke spolecnikim. V ostatnich letech dochézelo
K postupnému snizovani podilu kratkodobych zavazku. Podil kratkodobych zavazki
z obchodnich vztahi a ke spole¢nikiim k celkovym kratkodobym zavazkiim je znazornén v

ptiloze P X.

Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahil jsou ve vétSing let tvofeny z vEtsi ¢asti zavazky
do splatnosti, k vétSimu nartistu zavazkii po splatnosti doslo pouze v roce 2013, coZ souvisi

I S nartistem neuhrazenych pohledavek.
I u bankovnich uvért pozorujeme v letech 2010 az 2012 snizovani souvisejici se splacenim
uvert, K narGstu doslo v roce 2013, kdy se zvysily kratkodobé uvéry, konkrétné uveér

kontokorentni.
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Tab. 11 Vertikalni analyza pasiv — odvetvi (MPO, viastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
VLASTNI KAPITAL 58,0% 60,6% 61,1% 66,1%
Zéakladni kapital 19,2% 18,4% 17,7% 18,0%
VH minulych let + fondy 27,9% 28,6% 29,7% 31,8%
VH b&zmého ucéetniho obdobi 10,9% 13,6% 13,7% 16,2%
CIZi ZDROJE 41,0% 38,5% 38,2% 33,1%
Rezervy 1,3% 1,8% 1,1% 1,1%
Dlouhodobé zavazky 8,4% 5,7% 5,9% 45%
Kratkodobé zavazky 17,2% 18,9% 19,6% 17,6%
Bankovni uvéry a vypomoci 14,2% 12,2% 11,6% 10,0%
CASOVE ROZLISEN{ 1,0% 0,9% 0,8% 0,8%

V odvétvi jsou pasiva tvofena zejména vlastnim kapitalem, ktery se v jednotlivych letech

zvySoval a vroce 2012 tvofil aZz 66 %. Na vlastnim kapitalu se nejvice podili vysledek

hospodaieni minulych let a fondy, které se pohybuji v rozmezi od 28-32 %. Zakladni

kapital tvoti podil 18-19 %. Cizi zdroje se v roce 2009 podilely 41 %, v nasledujicich dvou

letech jejich podil pokles na 38 %, v poslednim roce byl uz pouze 33 %. Na cizich zdrojich

se nejvice podilely kratkodobé zavazky, které byly vice nez 17 %, a bankovni uvéry

a vypomoci, které se podilely nejvice v roce 2009, a to 14 %, od té doby jejich podil klesal.

5.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

V ramci analyzy vykazu zisku a ztraty je provedena horizontdlni a vertikalni analyza

vynost a nakladii. V nasledujici tabulce jsou zobrazeny zmény, ke kterym v jednotlivych

letech doslo u vynost.

Tab. 12 Horizontdlni analyza vynosii (vlastni zpracovani)

2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013
VYNOSY CELKEM 7862 | 18,3% | -6520 |-12,8% | -5367 |-12,1% | -2785 | -7,2%
Trzby za prodej zbozi -919 | -187% | -1040 | -26,0% -170 -5,7% 13 0,5%
Trzby za prodej vlastnich vyrobka| 9 747 26,7% | -5682 | -123% -5016 | -124% -2 650 -7,5%
Trzby z prodeje DM a materialu 46 92,0% 7 7,3% 97 94,2% -178 | -89,0%
Ostatni provozni vynosy -535 | -924% 62 | 140,9% -65 | -61,3% 40 97,6%
Ostatni finanéni vynosy -477 | -558% 133 35,2% -213 | -41,7% -10 0,0%

Celkové vynosy kromé roku 2010 se v jednotlivych letech sniZzovaly. Na zvySeni, které

pfedstavovalo narist o 18 %, se v roce 2010 nejvice podilely trzby z prodeje vlastnich
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vyrobku, které se zvysili o necelych 27 %, coz v absolutnim vyjadieni predstavuje
9 747 tis. K¢&. Tento rust byl zplisoben zejména vyrobou eliminatorti do chladicich vézi
pro jaderné elektrarny, kde vznikly trzby v hodnoté¢ 7 012 tis. K¢. K poklesu doslo v ramci
trzeb za zbozi a to 0 919 tis. K¢, provozni vynosy se snizily o 535 tis. K¢ a ostatni finan¢ni

vynosy o 477 tis. K¢.

Rok 2011 ptedstavoval pokles vynost o 13 %, coz je 6 520 tis. K¢&. Doslo k poklesu jak
trzeb za zbozi, tak trzeb za vlastni vyrobky. Trzby za prodej zbozi se snizily
01040tis. K&, coz déla 26 % a trzby za vlastni vyrobky poklesly dokonce az
0 5682 tis. K¢, tedy 0 12 %, na tomto poklesu se nejvice podilel pokles tuzemskych trzeb,
atoo 3810 tis. K¢.

Ani v roce 2012 nedoslo ke zlepseni, vynosy se snizily o dalsich 12 %, coz je 5 367 tis. K¢
a opét se na tomto poklesu podilely zejména trzby z prodeje vlastnich vyrobki, a to
05016 tis. K¢. V tomto roce nejvice poklesl export, kdy doslo ke ztrat¢ vyznamného
slovenského odbératele, kdy podnik odkoupila rakouska spolecnost. Odbéry tohoto
odbératele predstavovaly ro¢né¢ prumémné 4 mil. K¢. K poklesu doslo i v rdmci ostatnich

finan¢nich vynost, které se snizily o 213 tis. K¢.

Rok 2013 predstavoval dalsi pokles trzeb za prodej vlastnich vyrobk, tentokrat se jednalo
o snizeni o necelych 8 %, tedy o 2 650 tis. K&, a to zejména u tuzemskych odbératelt.

Celkové vynosy se vV tomto roce snizily celkove 0 2 785 tis. K¢.

Tab. 13 Horizontadlni analyza vynosii — odvétvi (MPO, vlastni zpracovani)

2009-2010 2010-2011 2011-2012
Trzby za prodej zbozi -202 -4,9% 1173 29,7% -437 -8,5%
Trzby za prodej vlastnich vyrobki| -2 095 -7,6% 5520 215% | -3332 | -10,7%

V ramci odvétvi doslo ke zvySeni trzeb pouze v roce 2011, kdy trzby za zbozi vzrostly
0 30 %, coz ptedstavovalo 1 173 tis. K& Trzby za prodej vlastnich vyrobki se zvysily
05520 tis. K¢, tedy o 22 %. V ostatnich letech dochazelo ke sniZeni, ptfi¢emz pokles
u trzeb za prodej zbozi nebyl tak vyrazny. Trzby za prodej vlastnich vyrobku se v roce
2010 snizily 0 2 095 tis. K¢ a v roce 2012 o 3 332 tis. K&.
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Tab. 14 Vertikalni analyza vynosu (vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
VYNOSY CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Trzby za prodej zbozi 11,5% 7,9% 6,7% 7,2% 7,8%
Trzby za prodej vlastnich vyrobki 85,1% 91,1% 91,7% 91,4% 91,1%
Trzby z prodeje DM a materialu 0,1% 0,2% 0,2% 0,5% 0,1%
Ostatni provozni vynosy 1,3% 0,1% 0,2% 0,1% 0,2%
Ostatni finan¢ni vynosy 2,0% 0,7% 1,2% 0,8% 0,8%

Na zéklad¢ vertikalni analyzy vynost lze konstatovat, ze nejvétsi podil na vynosech
predstavuji trzby z prodeje vlastnich vyrobka, coz je logické vzhledem k tomu, ze se jedna
o vyrobni podnik. V roce 2009 se trzby z prodeje vlastnich vyrobkt podilely 85 % a trzby
z prodeje zbozi necelymi 12 %, v ostatnich letech byl podil vyrovnany, trzby z prodeje
vlastnich vyrobkl pfedstavovaly cca 91 % a trzby z prodeje zboZzi 7 % celkovych vynost.

Ostatni polozky se na vynosech podileji minimalné.

Tab. 15 Horizontalni analyza nakladu (vlastni zpracovani)

2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013
NAKLADY CELKEM 7458 | 17,4% | -7801 |-15,5% | -5313 [-12,5% -969 | -2,6%
Naklady na prodané zbozi -790 | -193% -730 | -22,2% 112 4,4% -120 -4,5%
Vykonova spotieba 6275 | 226% | -5152 | -151% | -4800 | -16,6% -350 -1,5%
Osobni naklady 403 5,7% -230 -3,1% 235 33% -234 -3,2%
Dané¢ a poplatky -159 | -67,7% -1 -1,3% 15 20,0% 0 0,0%
Odpisy 19 1,1% 475 | 262% -556 | -24,3% 54 31%
ZC prodaného DM a materialu 86 | 100,0% -86 |-100,0% 0 0,0% 21 | 100,0%
Zména stavu rezerv a OP 567 | 100,0% -986 |-173,9% 321 | -76,6% 48 | -49,0%
Ostatni provozni naklady 1040 | 1659% -907 | -544% -360 | -47,4% -156 | -39,0%
Nakladové uroky -200 | -313% -209 | -475% -52 | -22,5% -1 -0,6%
Ostatni finan¢ni naklady -131 | -17,7% 11 1,8% -246 | -39,5% 154 | 41,0%
Dai z pifjmu za b&znou ¢innosti 348 (6960,0% 14 4,0% 18 4,9% -385 0,0%

V ramci ndkladi mizeme vidét stejny vyvoj, jako u vynost, kdy kromée roku 2010

dochazelo ke snizovani celkovych nakladu.

V roce 2010 se zvysily naklady o 17 %, coz predstavuje 7 458 tis. K¢, na rdstu se nejvice
podilela spotfeba materidlu 0 5 515 tis. K¢&, coz je vzhledem k zvySenym trzbam za vlastni
vyrobky pochopitelné, spotieba energie se zvysila o 428 tis. K& Ke zvySeni doslo
I U ostatnich provoznich nakladd o 1040 tis. K¢ na tomto rastu se podilel odpis
nedobytnych pohledavek. K vyraznéjSimu sniZeni doSlo u nakladi na prodané zbozi, ty se

snizily o 790 tis. K¢, tedy o 19 %, kdy i trzby za prodané zbozi klesly o 19 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

K snizeni nékladi o 16 %, v absolutnim vyjadieni o 7 801 tis. K¢ doslo v roce 2011.
Nejvice v tomto roce poklesla spotfeba materidlu o 4 193 tis. K¢, déle se snizily ostatni
sluzby o 1029 tis., konkrétn¢ se jednalo o sluzby tykajici se piekladi a tlumoceni
a prepravy. K snizeni doslo i u spotieby energie a to o 443 tis. K¢, coz souvisi s celkovym
poklesem vyroby. Naklady na prodané zbozi klesly 0 22 %, v penéznich jednotkach je to
pokles o 730 tis. K¢. Déle pak na celkové snizeni nakladii me¢lo vliv i zruSeni opravnych
polozek, kdy doslo k poklesu o 985 tis. K& V rdmci ostatnich provoznich ndkladi se

snizily odpisy nedobytnych pohledavek o 907 tis. K¢.

V roce 2012 se néklady snizily o dalSich 13 %, coz je 5313 tis. K¢ a opét se na tomto
snizeni nejvice podilela spotfeba materidlu, kterd poklesla o 1 722 tis. K¢. V tomto roce
poklesly vyrazné i opravy a udrzby o 1517 tis. K¢ V ramci ostatnich sluzeb doslo
k poklesu o 1538 tis. K¢, kdy se snizily zejména naklady na reklamu o 835 tis. K&
a néklady na sluzby technologa o 506 tis. K¢.

V roce 2013 doslo k poklesu nakladi o pouhé 3 %, tedy o 969 tis. K¢, coz negativné
ovlivnilo vysledek hospodateni, protoze vynosy poklesly az o 2 785 tis. K¢&. Spotieba
materialu i pfesto, Ze bylo vyrobeno méng, se zvysila o 512 tis. K¢&. Opét doslo k poklesu

ostatnich sluzeb o 597 tis., z ¢ehoz snizeni o 540 tis. K¢ tvorila reklama.

Tab. 16 Horizontdlni analyzy ndkladii — odvétvi (MPO, vlastni zpracovdni)

2009-2010 2010-2011 2011-2012
Naklady na prodané zbozi -331 -84% 1019 28,1% -232 -5,0%
Vykonova spotieba -880 -4,4% 4901 256% | -3278 | -13,6%
Osobni naklady -666 | -20,7% 446 17,5% -484 | -16,2%
Daii z pfijmu za béZznou ¢innosti -40 -6,1% 116 18,5% 39 5,3%

V odvétvi doslo v roce 2011 k naristu nakladt na prodané zbozi, a to o 28 %, coz souvisi
S trzbami za prodané zbozi, které se zvySily o 29 %. V ostatnich letech dochazelo
K mirnému snizovani téchto trzeb. U vykonové spotieby doslo k nartstu také v roce 2011,
ato az o 26 %, coz predstavovalo zvyseni o 4 901 tis. K& K poklesu doslo v roce
nasledujicim a to snizenim o 3 278 tis. K& Osobni naklady se zvySily v roce 2011,

v ostatnich letech doslo k jejich poklesu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

Tab. 17 Vertikalni analyza nakladu (vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
NAKLADY CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Naklady na prodané zbozi 9,5% 6,5% 6,0% 7,2% 7,0%
Vykonova spotieba 64,7% 67,6% 67,9% 64,7% 65,4%
Osobni naklady 16,3% 14,7% 16,9% 19,9% 19,8%
Dang a poplatky 0,5% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Odpisy 4.2% 3,6% 5,4% 4,7% 4,9%
ZC prodaného DM a materidlu 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,1%
Zmeéna stavu rezerv a OP 0,0% 1,1% -1,0% -0,3% -0,1%
Ostatni provozni naklady 1,5% 3,3% 1,8% 11% 0,7%
Nakladové troky 1,5% 0,9% 0,5% 0,5% 0,5%
Ostatni finan¢ni naklady 1,7% 1,2% 1,5% 1,0% 15%
Dan z piijmu za béznou ¢innosti 0,0% 0,7% 0,9% 1,0% 0,0%

Vzhledem k zaméfeni podniku se na celkovych nakladech nejvice podilela vykonova
spotieba, a to primérné 66 %. PfiC¢emz spotieba materialu se podilela v letech 2009-2011
ptiblizné 45 %, vroce 2012 a 2013 52 %. Spotieba energie se pohybovala v rozmezi
4-5 %, u ostatnich sluzeb predstavuje podil v jednotlivych letech 12—13 %, ktery se v roce
2013 snizil na 7 %. Vyznamnou polozku v nékladech tvoii i osobni néklady, u kterych lze
pozorovat zvySujici se podil, ptiblizujici se k 20 %. Podil nakladii na prodané zbozi se
postupné snizoval, v roce 2011 tvofil 6 %, v nasledujicich dvou letech se mirn¢ zvysil

na 7 %.

S néklady a vynosy je neodmysliteln€ spojen i vysledek hospodateni. Jednotlivé kategorie

zisku zobrazuje 1 nasledujici tabulka.

Tab. 18 Analyza vysledku hospodareni (vliastni zpracovani)

Polozka (tis. K&) 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Provozni VH 544 | 1440 | 2404 | 2284 244
Finanéni VH -527 -673 -342 -256 -420
Mimoradny VH 0 0 0 0 0
EAT 13 415 | 1695 | 1642 -175
EBT 18 768 | 2062 | 2027 -175
EBIT 658 | 1208 | 2293 | 2206 3
EBITDA 2455 | 3024 | 4584 | 3941 | 1792

Podnik dosahoval pfevazné ve vSech sledovanych letech, kromé roku 2013, kladny cisty

zisk. Rozdil mezi EBT a EBIT byl nejvétsi v roce 2009, kdy firma méla vyssi trokové
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naklady, které se v dalsich letech postupné snizovaly. EBITDA je oproti EBIT i nékolikrat

vyssi, nebot’ firma disponuje dlouhodobym hmotnym majetek, ktery se odepisuje.

Tab. 19 Analyza vysledku hospodareni (MPO, viastni zpracovani)

PoloZka (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012

Provozni VH 3240 3310 3913 4 088
Finan¢ni VH -193 125 114 110
EAT 2 380 2559 3057 3197
EBT 3 047 3184 3799 3978
EBIT 3219 3310 3913 4088

V odvétvi bylo dosazeno ve vSech sledovanych letech kladného zisku, ktery se postupné
zvySoval. Z tabulky je zfejmé, Ze v porovnani s podnikem, dosahuje odvétvi mnohem
lepsich zisku.

5.2 Analyza rozdilovych ukazatela

Za jednoho z nejvyznamnéjsich rozdilovych ukazateld je povazovan Cisty pracovni kapital,
ktery tvofi soucast obéznych aktiv financovanych dlouhodobymi zdroji.

5.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital pfedstavuje rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi zdroji,

vysledné hodnoty jsou uvedeny v nésledujici tabulce.

Tab. 20 Cisty pracovni kapital (vlastni zpracovaini)

PoloZka (tis. K¢&) 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Cisty pracovni kapital 8986 | 6118 | 6334 | 8054 | 8727

Podnik dosahuje ve vSech sledovanych letech kladnych hodnot, coz plsobi pozitivné.
Snizeni CPK v roce 2010 bylo zpiisobeno zvysenim kratkodobych zévazkii, konkrétné
zavazku ke spoleénikim. ZvySeni ¢istého pracovniho kapitalu Ize pozorovat v roce 2012,
kdy doslo ke snizeni zavazkl jak z obchodnich vztahd, tak i zavazkd ke spole¢nikdm.

V roce 2013 doslo k mirnému zvyseni CPK.

Podnik ma konzervativni pfistup, obézna aktiva jsou vyssi nez kratkodobé zdroje, coz
znamena, Ze Cast obéZzné¢ho majetku je financovana i dlouhodobymi zdroji, zejména

vlastnimi. Vyvoj CPK zobrazuje i nasledujici obrazek.
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Obr. 2 Vyvoj cistého pracovniho kapitalu (viastni zpracovani)

Tab. 21 Cisty pracovni kapitil — odvétvi

(MPO, vlastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢)

2009

2010

2011

2012

Cisty pracovni kapital

5094

5 286

6784

6779

| v odvétvi byl CPK kladny a dochazelo k jeho postupnému zvySovani. Oproti podniku

dosahuje odvétvi o néco nizsi hodnoty.

Tab. 22 Podil CPK (viastni zpracovaini)

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
CPK/Ob&ny majetek 45% | 29% | 35% | 51% |  46%
CPK/Aktiva 3% | 21% |  25% | 34% |  34%

Ptedchozi tabulka zobrazuje podil Cistého pracovniho kapitdlu na obéZném majetku

a na celkovych aktivech. Podil CPK na ob&zném majetku ve sledovanych letech prevazné

rostl. Pokles byl v roce 2010 a 2013, kdy v roce 2010 pokles| ze 45 % na 29 %, coz bylo

zpusobeno zejména zvysenymi kratkodobymi zdvazky. V roce 2013 se na snizeni podilelo

zejména zvyseni kratkodobého bankovniho Givéru. V ostatnich letech se zvysoval a v roce

2012 piedstavoval podil 51 %. V ramci podilu CPK na aktivech Ize sledovat postupné

zvySovani.
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5.3 Analyza pomérovych ukazatelt

V ramci analyzy pomérovych ukazatelli se davaji do poméru absolutni hodnoty polozek
zrozvahy a z vykazu zisku a ztraty. Pomérové ukazatele zahrnuji ukazatele likvidity,

aktivity, zadluzenosti a rentability.

5.3.1 Analyza likvidity

Likvidita predstavuje schopnost podniku splacet své zavazky. Je podobna Cistému
pracovnimu kapitalu, av§ak na rozdil od CPK zohlediiuje sloZeni a strukturu aktiv, a tim
presnéji vypovida o platebni schopnosti podniku. Udéava, kolikrat je podnik schopen
preménit sva aktiva v hotovostni prostfedky a tim zajistit, ze zavazky budou v daném
terminu splaceny. Dostatecna likvidita je pro podnik nepochybné dulezita, avSak pokud je
ptili§ vysokd, dochéazi k zbyte¢nému véazéni velkého mnozstvi financ¢nich prostfedki

v obéznych aktivech, a tim dochazi ke snizeni rentability.

Tab. 23 Analyza likvidity (viastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
Bézna likvidita 181 1,40 155 2,03 1,86
Pohotova likvidita 0,90 0,80 0,80 0,93 111
Hotovostni likvidita 0,01 0,01 0,01 0,04 0,01

Bézna likvidita dosahuje téméi ve vSech letech doporucené hodnoty, které jsou v rozmezi
1,5-2,5, v roce 2010 je mirné€ pod touto hranici. Nevyhodou ukazatele bézné likvidity je,

Ze nebere v uvahu strukturu obéznych aktiv z hlediska jejich likvidnosti.

Pohotovostni likvidita vylucuje z obézného majetku neyméné likvidni slozku, kterou jsou
zasoby. Podle doporuceni by tato hodnota neméla klesnout pod 1. To bylo splnéno pouze
vroce 2013, v ostatnich letech byl tento ukazatel nizsi, z ¢ehoz vyplyva, ze firma by
nebyla schopna po splaceni vSech svych kratkodobych pohledavek uhradit své splatné

zévazky a musela by prodat ¢ast svych zéasob.

V ramci hotovosti likvidity se vychazi pouze z nejlikvidnéjSich prostiedkli podniku,
kterymi jsou penize v hotovosti a na bankovnich tc¢tech. Hodnota tohoto ukazatele by se
mela pohybovat v rozmezi 0,2-0,5. V tabulce vyse lze vidét, ze podnik dosahuje v ramci
hotovosti likvidity velmi nizkych hodnot az nulovych, je to zptisobeno tim, Ze kratkodoby
finan¢ni majetek kromé roku 2012 zahrnuje pouze penize v pokladné. Soucasti bézného

uctu je kontokorentni uvér, ktery firma aktivné vyuzivala a k poslednimu dni ucetniho



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 60

obdobi je vykazovan v pasivech v polozce kratkodobych bankovnich uvérd, v aktivech je

vykazana nulova hodnota v polozce béznych tctu.
Vyvoj ukazateld likvidity podniku je graficky zobrazen v ptiloze P XI.

Tab. 24 Analyza likvidity — odveétvi

(MPO, vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
BéZn4 likvidita 192 2,05 2,14 2,49
Pohotova likvidita 148 1,58 1,66 194
Hotovostni likvidita 0,31 0,62 0,57 0,98

Na vSech stupnich likvidity bylo v odvétvi dosazeno lepSich vysledkd. V odvétvi
dochazelo v ramci likvidity Kk postupnému zvySovani, pouze u hotovosti likvidity doslo
v roce 2011 K velmi mirnému snizeni.

5.3.2 Analyza aktivity

Cilem analyzy aktivity je zjistit, jak efektivné podnik vyuziva vloZené prostredky. V ramci

této analyzy zkouméame obratovost a dobu obratu jednotlivych poloZek aktiv.

Pfi analyze aktivity je vhodné za polozky majetku dosazovat primérné hodnoty. Pti této

analyze jsou vzaty zprimérované konecné mésicni zustatky jednotlivych sloZek majetku.

Tab. 25 Analyza aktivity (viastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
Obrat aktiv 1,43 1,72 1,70 1,63 1,39
Obrat zasob 412 4,85 457 4,25 3,95
Obrat pohledavek 3,53 3,61 3,74 4,02 4,84
Obrat zavazku 3,98 589 561 4,99 5,37
Doba obratu aktiv (dny) 256 212 214 224 262
Doba obratu zasob (dny) 89 75 80 86 92
Doba obratu pohledavek (dny) 104 101 98 91 75
Dobra obratu zavazk (dny) 92 62 65 73 68
Obratovy cyklus penéz (dny) 100 114 112 104 100

Obratovost celkovych aktiv udava, kolikrat se majetek pfeméni za rok v trzby. Tento
ukazatel by m¢l dosahovat alespont hodnoty jedna, coz je ve vSech letech splnéno. Ukazatel
dosahuje hodnot vyssich nez 1,39, z ¢eho se dd usuzovat, ze podnik svlij majetek vyuziva

efektivné.
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Obrat zasob v jednotlivych letech spise klesa, nejlepsi hodnoty dosahoval podnik v roce
2010, kdy se zasoby pfeménily v trzby 4,85krat, v roce 2013 to bylo uz jen 3,95krat. Doba

obratu zasob je v jednotlivych letech vyssi nez 75 dnt.

Pozitivné 1ze hodnotit snizujici se dobu splatnosti pohledavek, ktera v letech 2009-2010
pfesahovala 100 dni, v nasledujicich dvou letech byla v rozmezi 91-98 dni a v roce 2013
dokonce byly pohleddvky primémé splaceny za 75 dni. Tento ukazatel je vhodné
porovnavat s ukazatelem doby obratu zavazki. Ty byly splaceny kromé roku 2009
maximaln¢ do 73 dni. Zavazky byly ve vSech letech splaceny rychleji, nez zaplatili
odbératelé. To neni pro podnik vyhodné, nebot’ se dostdva do pozice véfitele a uvéruje své

odbératele.

Obratovy cyklus penéz udava primérnou dobu mezi platbou za nakoupeny material, jeho
nasledovnou vyrobou na finalni produkt a piijetim platby za hotovy vyrobek. Pocet dni,

po které jsou zdroje vazany v obéznych aktivech, je 100-112 dni.

V porovnani s odvétvim, které je zobrazeno v tab. 26, dosahuje podnik lepsich vysledku
pouze v ramci obratu aktiv. V odvétvi vSak dochézelo ve vSech sledovanych letech k jeho
zvySovani, kdeZto v podniku je tomu naopak. U ostatnich poloZek je na tom odvétvi daleko
lépe, zejména u zéasob, které se premeéni v trzby piiblizn€ 13krat za rok. V odvétvi jsou
pohledavky splaceny za kratSi obdobi, nez je tomu u podniku, nejvyssi pocet dni, za které
byly pohledavky hrazeny, je v roce 2009, a to 75 dni, od té doby byly pohledavky splaceny
za krat$i dobu. U zdvazki je pocet dni splatnosti pfiblizn€ vyrovnan. V roce 2010 a 2012

byly zavazky hrazeny aZ po tthrad¢ pohledavek, v ostatnich letech tomu bylo naopak.

Tab. 26 Analyza aktivity - odvétvi

(MPO, vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
Obrat aktiv 1,46 157 1,63 1,65
Obrat zasob 13,22 12,47 12,77 12,99
Obrat pohledavek 4,88 6,11 5,56 742
Obrat zavazki 573 5,86 6,08 7,15
Doba obratu aktiv 250 233 224 221
Doba obratu zasob 28 29 29 28
Doba obratu pohledavek 75 60 66 49
Dobra obratu zavazki 64 62 60 51
Obratovy cyklus penéz 39 27 34 26
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5.3.3 Analyza zadluZenosti

Analyza zadluZzenosti pfedstavuje pomér, v jakém jsou aktiva spolecnosti financovana
vlastnimi a cizimi zdroji. Tato analyza slouzi nejen vedeni firmy, ale zajimaji se o ni

| ostatni subjekty, kterymi jsou zejména banky.

Tab. 27 Analyza zadluzenosti (vliastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
Celkova zadluzenost 59% 60% 48% 38% 45%
Koeficient samofinancovani 41% 40% 51% 62% 55%
Mira zadluZzenosti 144 149 0,95 0,62 0,82
Urokové kryti 1,03 2,75 9,93 12,32 0,02
Kryti DM vlastnimi zdroji 1,36 154 1,73 1,94 211
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 2,03 182 184 2,10 2,33

Ukazatel celkové zadluzenosti ukazuje, Vv jakém rozsahu je podnik financovan cizim
kapitdlem. Doporucend hodnota tohoto ukazatel by se méla pohybovat mezi 30-60 %.
V prvnich dvou letech dosahoval tento ukazatel horni hranice. V roce 2011 byla celkova
zadluzenost pod 50 %, v roce 2012 doslo ke snizeni na 38 % a v roce 2013 vlivem ristu
kontokorentniho Gvéru se zvysila na 45 %. Na celkové zadluZenosti se z vétsi ¢asti podili
kratkodoba zadluzenost, ktera v roce 2011 a 2012 klesala, dlouhodoba zadluzenost klesala
v letech 2010-2011, od roku 2012 se mirné€ zvysovala.

Vyvoj ukazatele celkové zadluzenosti je graficky zobrazen v ptiloze P XI.

Doplitkovym koeficient k ukazateli celkové zadluzenosti je koeficient samofinancovani.
Koeficient samofinancovani ptredstavuje hodnotu, kterou se vlastni kapital podili
na celkovém kapitalu. Soucet hodnot ukazatele celkové zadluZenosti a koeficientu

samofinancovani predstavuje necelych 100 %, jelikoz je zde jesté Casové rozliseni.

Ukazatel miry zadluZenosti je dllezity pfedev§im pro banky v ptipadé Zadosti o novy avér.
Pokud je hodnota tohoto ukazatele vyssi nez 1, je pfipadné poskytnuti tivéru pro banku
rizikové. Hodnoty vys$i nez jedna dosahuje podnik pouze v letech 2009-2010, od roku
2011 tento ukazatel klesa, na coz ma vliv sniZujici se hodnota ciziho kapitalu, k nartstu

doslo opét v roce 2013.

V ramci urokového kryti se posuzuje, kolikrat je podnik schopen vytvofenym ziskem
uhradit své uroky z uvéru, pficemz doporucena hodnota je 5. Podnik dosahoval nejlepsich

hodnot v letech 2011 a 2012, kdy by podnik dokazal vice jak 9krat uhradit ze zisku tGroky
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z Gvéru. Naopak nejhorsi hodnoty je dosazeno v roce poslednim, kdy podnik neni schopen

uhradit ani ¢ast urokd z uvéru.

V ramci ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnimi zdroji ¢i dlouhodobymi zdroji

dosahuje podnik ve vSech letech hodnoty vyssi nez 1, coz znamend, ze podnik je

ptekapitalizovan a ¢ast obéznych aktiv kryje dlouhodobymi zdroji, zejména pak vlastnimi.
Tab. 28 Analyza zadluzenosti - odvétvi

(MPO, vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
Celkova zadluzenost 41% 39% 38% 33%
Koeficient samofinancovani 58% 61% 61% 66%
Mira zadluZenosti 0,71 0,64 0,63 0,50
Urokové kryti 18,67 26,39 34,39 37,12
Kryti DM vlastnimi zdroji 1,15 1,38 1,46 1,60
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 491 4,02 4,06 3,61

V ramci odvétvi mizeme opét pozorovat lepSi hodnoty dosazené¢ v odvétvi. Celkova
zadluzenost, stejné jako u podniku, v jednotlivych letech klesala, nejvyssi zadluZenost byla
v roce 2009 a tvoftila 41 %. Mira zadluzenosti byla ve vSech letech mensi nez jedna a opét
dochazelo k jejimu postupnému snizovani. Mnohem vysSich hodnot dosahuje odvétvi
u arokového kryti, kdy jsou v odvétvi vroce 2009 nakladové uroky hrazeny ze zisku
18krat, v nasledujicich letech se opét ukazatel zvySuje a v roce 2013 jsou ndkladové troky

uhrazeny dokonce 37krat.

5.3.4 Analyza rentability

V ramci analyzy rentability se méfi mnozstvi zisku dosazené podnikdnim. Cim vysSich

v

hodnot jednotlivé ukazatele dosahuji, tim vice se podnik jevi ptiznivéejsi.

Tab. 29 Analyza rentability

2009 2010 2011 2012 2013
ROA 227% | 414% | 897% | 939%% | 0,01%
ROE 011% | 356% | 1296% | 11,29% | -1,24%
ROS 003% | 083% | 389% | 4,28% | -049%

Dulezitym ukazatelem v ramci této analyzy je zejména rentabilita celkového kapitalu.
V citateli 1ze pouzit rizné formy zisku, zde je pouzit zisk pred troky a danémi. Tento

ukazatel udava, kolik K¢ bylo ziskano z vlozeného kapitalu. Ukazatel dosahuje pomérné
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nizkych hodnot. V roce 2009-2010 dosahoval tento ukazatel hodnot pod 5 %, v roce 2011
a 2012 se ptiblizuje 10 %, a v roce 2013, tim Ze podnik dosahoval ztraty, je tento ukazatel

nulovy.

V ramci rentability vlastniho kapitadlu dosahoval podnik nejlepSich hodnot opét v roce 2011
a 2012, a to kolem 12 %. V ostatnich letech nebyl tento ukazatel pfiznivy a neni tomu tak

ani u rentability trzeb, kterd kromé zminovanych let 2011 a 2012, nedosahla vice nez 1 %.

Jelikoz podnik dosahuje velmi nizkych hodnot, kromé& dvou let, kdy bylo dosahnuto
vyssiho zisku, mé¢l by se zaméfit na rentabilnéj$i vyuzivani vlozenych zdroju.
Tab. 30 Analyza rentability — odvétvi

(MPO, vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
ROA 14,73% | 17,55% | 17,57% | 20,78%
ROE 18,79% | 22,38% | 22,48% | 24,59%
ROS 7T47% | 8,65% | 843% 9,83%

Pii porovndni odvétvi s podnikem je zfejmé, Ze v odvétvi bylo dosazeno ve vSech
ukazatelich rentability mnohem lepSich vysledki nez u podniku.
5.4 Analyza souhrnnych indexii hodnoceni

Cilem analyzy souhrnnych indexti hodnoceni je vyjadfit finan¢ni situaci podniku
zapomoci jednoho &i vice ukazateli. Ukolem souhrnnych indexti je piedeviim

zptehlednéni dosavadnich vysledkl v rdmeci jednotlivych ukazateld.

5.4.1 Du Pontiiv rozklad rentability

Du Pontiv rozklad patfi mezi pyramidové struktury pomeérovych ukazatelti. Je

doplikovym ukazatelem rentability a slouzi k odhaleni zakladnich ¢initelti efektivnosti.
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0,058 0,653 0,052 0,162 0,005 0,023
0,069 0,619 0,045 0,191 0,005 0,020
0,071 0,657 0,050 0,199 0,005 0,023

Obr. 3 Du Pontiv rozklad rentability (vlastni zpracovani)

Leva strana diagramu je zamé&fena na odvozeni rentability trzeb, kde je zisk vyjadien jako

rozdil mezi vynosy a ndklady. Naklady jsou vyjadieny jako soucet jednotlivych

nakladovych polozek. Naklady nejvice ovliviluje vykonova spotieba, coz je vzhledem

k zaméfeni podniku pochopitelné. Podil vykonové spotieby na vynosech se v letech

2010-2012 snizoval, k navySeni doSlo vroce 2013, coz bylo zpiisobeno neumérnym

poklesem vynost oproti ndkladiim. Dalsi polozka, kterd ovliviiuje ndklady, jsou osobni

naklady, jejichZ podil na vynosech se ve vSech sledovanych letech zvySoval. Nejniz§iho

podilu nakladd na vynosech dosahoval podnik v letech 2011 a 2012, coz mé&lo i pozitivni

vliv na zisk. Ztraty podnik dosahl v roce 2013, kdy doslo k rapidnéjSimu snizeni vynosti,

avSak ndklady se snizily pouze minimélné. Kromé roku 2013 dochazelo postupné

ke zvySovani celkové rentability trzeb.
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Pravé strana diagramu pracuje s rozvahovymi polozkami. Dal§im ukazatelem, jenz se
podili na rentabilit¢ vlastniho kapitdlu je obrat aktiv. Tento ukazatel se do roku 2011
zvySoval, poté doslo k jeho poklesu. Obrat celkovych aktiv je ovliviiovan rychlosti obratu
dlouhodobého majetku a podilem dlouhodobého majetku na celkovych aktivech. Pfiemz
Vv ramci rychlosti obratu bylo dosazeno nejvyssi hodnoty v roce 2010, kdy doslo k zvyseni
celkovych vynost a zaroven k snizeni dlouhodobého majetku. V nésledujicich letech doslo
k zpomaleni tohoto ukazatel, az vroce 2013 se zvySil, na coz mélo vliv sniZeni
dlouhodobého majetku. O tom svédci 1 vyvoj podilu dlouhodobého majetku na celkovych

aktivech.

Poslednim faktorem, ktery ma vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu, je financni paka. Ta
vykazuje spiSe klesajici tendenci, a to piedev§im diky snizovani podilu cizich zdroji
na vlastnim kapitalu. SniZzeni zadluZenosti se projevuje i poklesem finan¢ni péky.

5.4.2 Altmaniv model

Altmantv model neboli identifikator bankrotu vypovida o finan¢ni situaci podniku.

Tab. 31 Altmanuv index (vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
3,107 x (zisk/aktiva) 0,0705 | 01288 | 02787 | 0,2918 | 0,0004
0,998 x (trzby/aktiva) 14271 | 17166 | 16966 | 1,6267 | 1,3872
0,420 x (VK/CK) 0,2913 | 0,2816 | 04440 | 06827 | 05108
0,847 x (nerozdéleny zisk/aktiva) | 0,0004 | 0,0121 | 00562 | 0,0592 | -0,0058
0,717 x (CPK/aktiva) 0,2221 | 04505 | 01776 | 02458 | 0,2436
Altmantv index 2,01 2,29 2,65 291 2,14

Podle dosazenych vysledka podnik nespada do pdsma bankrotu, tzn., Ze jeho hodnota neni
niz$i nez 1,23. Hodnoty se ve sledovanych letech zvySovaly, k poklesu doslo az v roce
2013. Podnik se po celou dobu nachédzi v Sedé¢ zoné, ve které nelze jednoznacné urcit

finan¢ni situaci, pouze v roce 2012 dosahl hranice pro uspokojivou finanéni situaci.
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6 ANALYZA VYKONNOSTI PODNIKU POMOCI MODERNICH
UKAZATELU

V ramci této kapitoly je provedena analyza vykonnosti pomoci vybranych modernich
méfitek. JelikoZ podnik neni vefejné obchodovatelny, métitka zalozena na trznich datech
pocitana nejsou. Pozornost je vénovana predevsim ukazateli EVA, pro srovnani je pocitano

I s dalsimi méfitky jako je RONA, CFROI A CROGA.

6.1 Ekonomicka pridana hodnota

EVA je v soucasné dobé velmi vyznamné hodnotové méfitko vykonnosti, pomoci kterého
se zjistuje, zda investovany kapitdl pfispiva k zvySovani hodnoty a maximalizaci zisku
podniku. Nejedna se vSak o zisk ucetni, ale o zisk ekonomicky. Ekonomicky zisk
ptedstavuje rozdil mezi vynosy a ekonomickymi nédklady, které krom¢ naklada ucetnich
zahrnuji 1 naklady oportunitni. Podnik dosahuje ekonomického zisku az tehdy, kdyz je
prevySen normalni zisk odvozeny z primérnych nakladt kapitdlu vynalozenych jak

vétiteli, tak i vlastniky.
Tento ukazatel se opira o tii klicové hodnoty, kterymi jsou:

e (ista operativni aktiva (NOA) neboli hodnota celkového investovaného kapitalu
(©),
e hodnota ¢istého operativniho zisku (NOPAT),
e prumérné naklady kapitalu (WACC).
6.1.1 Vypocet Cistych operativnich aktiv

Pti vypoctu velikosti investovaného kapitalu vychazime z rozvahy, a to bud’ z pasiv, kdy se

jedna o tzv. finanéni piistup (C), nebo z aktiv, coz predstavuje majetkovy piistup (NOA).
Pro vypocet NOA je zapotiebi:

e aktivovat poloZky, které ucetné v aktivech nejsou vykazovany,
e 7 aktiv vydélit neoperativni aktiva,

e aktiva snizit o neuroceny cizi kapital.
Aktivace polozek

V tomto kroku je potfeba zvazit, zda se nasledujici polozky v podniku vyskytuji a ¢i budou

do vypoctu NOA zahrnuty.
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e Aktivace nakladi s dlouhodobymi piredpokladanymi ucinky
Do nékladt s dlouhodobymi Géinky se fadi zejména naklady na vyzkum a vyvoj. Podnik

tyto naklady nevykazoval, proto aktivace nebude provedena.

V souvislosti s aktivaci nakladd s dlouhodobymi ucinky vsak podnik vykazoval
Vv jednotlivych letech marketingové naklady, a to predevSim naklady na reklamu.
Predpoklada se, ze ro¢ni naklad bude ptindset efekt v roce, ve kterém byl vynaloZen

a nasledné po dobu péti let, a to rovnomérné.

Tab. 32 Aktivace marketingovych ndkladii (viastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

Roc¢ni naklady 127 157 151 109 83

Odpisy celkem 25 56 86 108 125

Naklady kumulované 127 284 435 544 627

Odpisy kumulované 25 82 168 251 319

Aktivované naklady 101 202 267 293 308
e Leasing

Podnik vyuziva k financovani pofizovaného majetku zejména pak osobnich automobill
uvér, nikoli leasing. Veskery pofizovany majetek formou tvéru je ve vlastnictvi podniku

a dluh je obsazen v rozvaze. Leasing tedy nebude do rozvahy aktivovan.
e Goodwill

Hodnota goodwillu nebyla ve sledovanych letech v podniku vykazovéna, proto nebude

do NOA zahrnuta.

e QOcenovaci rozdily

Dlouhodoby majetek je ocenovan v historickych cenéach, proto by tento majetek meél byt
pfecenén na reprodukcni cenu. V podniku jsou ucetni odpisy sestaveny tak, aby hodnota
majetku co nejvice odpovidala redlnému ocenéni, ztohoto divodu ocenovaci rozdily

nebyly zjistény.

Hodnota zasob je stanovena metodou FIFO, ktera se ptiblizuje trzni hodnot€, proto Gpravy

nejsou potiebné.

Opravné polozky jsou jiz zahrnuty v rozvaze. U pohledavek nedoslo k nadhodnoceni ani

podhodnoceni.
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e Tiché rezervy

V podniku nebyla timysIn¢ sniZzovana hodnota aktiv a nebyly ani tvofeny rezervy, z tohoto

davodu tato polozka nebude zahrnuta do NOA.
Vyc¢lenéni neoperativnich aktiv

Z aktiv je potieba vycClenit majetek, ktery je sice veden v ucCetnictvi, ale nepodili se

na tvorbé hodnoty podniku.
e Dlouhodoby finan¢ni majetek

Podnik dlouhodobym finan¢nim majetkem ve sledovanych letech nedisponoval.
e Kratkodoby finanéni majetek

Podnik dosahuje velmi nizké, skoro az nulové hotovostni likvidity, proto neni potieba tuto

polozku z aktiv vyclenovat.
e Nedokoncené investice

V aktivech jsou vykazovany V letech 2009 az 2011 nedokoncené investice dlouhodobého
hmotného majetku, ty vSak prozatim neslouZi k hlavni provozni ¢innosti a nepodili se

na tvorbé¢ zisku, proto je nutné tyto nedokonéené investice z aktiv vy¢lenit.

Tab. 33 Vyclenéni nedokoncenych investic (vlastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Nedokon¢eny DHM 609 329 351 0 0

e Strategické investice
Podnik nedisponuje investicemi, které by ptinésely zisky az v budoucich obdobich.
e Jina aktiva nepotifebna k operativni ¢innosti
Ve sledovanych letech podnik nemél zadna aktiva, ktera by byla nevyuzita k provozni
¢innosti.
Netroceny cizi kapital
Upravena aktiva je potfeba snizit o pasiva, ktera nenesou naklady. V podniku jsou tyto

pasiva predstavovana kratkodobymi zavazky, pasivnim ¢asovym rozliSenim a netro¢enymi

dlouhodobymi zavazky.
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Tab. 34 Neuroceny cizi kapital (vlastni zpracovani)

PolozZka (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Kratkodobé zavazky 10764 | 15054 | 10311 7791 7 546
Netrocené dlouhodobé zavazky 2 000 1000 0 0 0
Casové rozliseni pasiv 177 88 110 5 15
Neuroceny cizi kapital 12941 | 16142 | 10421 7796 7 561

Vymezeni majetkové struktury je zobrazeno v nasledujici tabulce.

Tab. 35 Vymezeni NOA — aktivni casti rozvahy (vlastni zpracovani)

PoloZka (tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013

DLOUHODOBY MAJETEK 8184 | 7464 7481 7780 6 982
Dlouhodoby nehmotny majetek 101 202 267 293 308
Dlouhodoby hmotny majetek 8 083 7 262 7214 7 487 6674
OBEZNA AKTIVA 20140 | 21388 | 17856 | 15845 | 18865
Zasoby 10 111 9143 8617 8623 7598
Kratkodobé pohledavky 9870 | 12113 9075 6889 | 11123
Kratkodoby finan¢ni majetek 159 132 164 333 144
CASOVE ROZLISENI 181 167 145 159 144
(-) Neuro&eny cizi kapital 12941 | 16142 | 10421 7796 7 561
NOA 15564 | 12877 | 15061 | 15988 | 18430

Kupravam dosSlo u dlouhodobého nehmotného majetku,

kde doslo k aktivaci

marketingovych nakladi. Dlouhodoby hmotny majetek se snizil o nedokoncené investice.

Obézna aktiva a Casové rozliSeni se nezménily. Od aktiv byl zaroven odecten netiroceny

cizi kapital.

V souvislosti s tpravou majetkové struktury, ktera je piedstavovavana aktivy, je nutné

zéaroven upravit 1 kapitdlovou strukturu, kterou tvofi pasiva.
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Tab. 36 Vymezeni C — pasivni ¢asti rozvahy (vlastni zpracovani)

PoloZka (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

VLASTNI KAPITAL 11301 | 11535 | 12998 | 14833 | 1439%
Zéakladni kapital 100 100 100 100 100
Rezervni fondy, nedélitelny ost. 354 408 332 349 270
VH minulych let 11342 | 10739 | 10954 | 12449 | 13891
VH bézného u¢. Obdobi 13 415 1695 1642 -175
Ekvivalenty VK -508 -127 -84 293 308
CIZi ZDROJE 4263 1342 2 063 1155 4 036
Bankovni uvéry a vypomoci 4263 1342 2063 1155 4 036
KAPITAL CELKEM - C 15564 | 12877 | 15061 | 15988 | 18430

Do vlastniho kapitdlu je zafazena nova polozka ekvivalenty VK, ktera predstavuje
vyrovnavaci polozku aktiv a pasiv. Cizi zdroje byly snizeny o kratkodobé zavazky,

netrocené dlouhodobé zavazky a ¢asové rozliseni.

6.1.2 Vypocet Cistého operativniho zisku

Pti urCovani NOPAT je dulezité, aby bylo dosazeno symetric mezi NOA a NOPAT.
NOPAT piedstavuje provozni zisk vytvofeny hlavni ¢innosti. Pfi vypoctu vychazime z VH
Z bézné Cinnosti pred zdanénim.

e Placené uroky

Placené uroky z finan¢nich nékladl je nutné pticist zpét k vysledku hospodateni. Jedna se
o uroky z uvéru a o uroky obsazené v leasingovych platbach. Vzhledem k tomu, Ze podnik
nevyuziva financovani formou leasingu, z finan¢nich nékladd se vylou¢i uroky z Gvéru,

které jsou uvedeny ve vykazu zisku a ztraty.

Tab. 37 Nakladové uroky (vlastni zpracovani)

PoloZka (tis. K<) 2009 2010 2011 2012 2013
Nakladové troky z tvéru 640 440 231 179 178

e Mimoradné polozky

Mimotadné polozky piedstavuji takové polozky, které se svou vysi nebudou opakovat.
V ramci téchto uprav budou vylouéeny trzby z prodeje DHM a materidlu a naklady

v zistatkové cené souvisejici s timto prodejem.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 72
Tab. 38 Mimoradné polozky (viastni zpracovani)
Polozka (tis. K¢&) 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby z prodeje DHM a materialu 50 96 103 200 22
ZC z prodeje DM a materialu 0 86 0 0 21

e Niklady s dlouhodobymi predpokladanymi u¢inky

Dale je potieba vyloucit naklady, které jsou povazovany za investice a pfindseji po urcitou

dobu vynosy. V podniku jsou tyto naklady predstavovany marketingovymi naklady.

Tab. 39 Ndklady dlouhodobymi predpokladanymi ucinky (viastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢)

2009

2010

2011

2012

2013

Marketingové naklady

127

157

151

109

83

e Dodatecné odpisy

K vysledku hospodateni budou zapocitany dodate¢né odpisy aktivovanych nakladu.

Tab. 40 Dodatecny odpis (viastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢)

2009

2010

2011

2012

2013

Dodatecny odpis

25

56

86

108

125

e Uprava dani

V ramci vymezeni NOPAT je potfeba zjistit upravenou dan, ktera predstavuje tzv.
teoretickou dan, kterd by byla zaplacena z operativniho zisku. Hodnotu NOPAT vcetné

vypocitané dodatecné dan¢ zobrazuje tab. 41.
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Tab. 41 Vymezeni NOPAT (vlastni zpracovani)

PoloZka (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

VH za béznou ¢innost pied zdanénim 18 767 2 062 2027 -175
(+) Placené uroky 640 440 231 179 178
(-) Trzby z prodeje DHM a materidlu 50 96 103 200 22
(+) ZC prodaného DHM a materialu 0 86 0 0 21
(+) Naklady s dlouhodobymi Géinky 127 157 151 109 83
(-) Dodate¢ny odpis 25 56 86 108 125
VH po tpravach pred zdanénim 709 1298 2255 2 007 -40
Rozdil (VH po tpravach - VH ptivodni) 691 531 193 -20 135
Plvodné zaplacena dan 5 353 367 385 0
Sazba dané 20% 19% 19% 19% 19%
Dodate¢né vypocitana dan 138 101 37 -4 0
NOPAT 566 844 1851 1 626 -40

6.1.3 Vypocet vaZenych primérnych nikladi kapitilu

WACC je ekonomické veli¢ina predstavujici primérnou cenu, za kterou podnik vyuziva

poskytnuty kapital. V ramci vypoctu se stanovuji ndklady na cizi a vlastni kapital.

Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital pfedstavuji trok, ktery firma musi zaplatit za uZivani uroceného

ciziho kapitalu.

¢ Kontokorentni avér

Podnik k financovani vyuziva kontokorentni uveér, jehoZz trokova sazba je stanovena

Vv pfislusné smlouvé. Smlouva na tento druh Uvéru je kazdy rok bankou obnovovéna.

Néklady na kontokorentni Givér zobrazuje tab. 42, kde lze vidét, Ze od roku 2011 doslo

ke snizeni Grokové sazby o 1 %. Nominalni urokovou sazbu z kontokorentniho Gvéru je

nutné upravit o sazbu dané.

Tab. 42 Naklady na kontokorentni uver (vlastni zpracovani)

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013

Nominalni arokova sazba z kontokorentu 8,20% 8,20% 7,20% 7,20% 7,20%
Sazba dané 20,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00%
Néaklady na kontokorentni Gvér 6,56% 6,64% 5,83% 5,83% 5,83%
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e Dlouhodobé bankovni tvéry

Podnik k dlouhodobému financovani vyuziva bankovni uvéry, jejichz urokova sazba se
odviji od urokové sazby PRIBOR, ke které je pfipoctena rizikova pfirazka. Rizikova
ptirdzka je v ptipadé podniku 2 %. | v piipad¢ nakladi na bankovni Gvér je potieba vzit

V tivahu ptisobeni dafiového Stitu a irokové sazby upravit o dan z prijmu.

Tab. 43 Ndaklady na bankovni uiver

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013

PRIBOR 2,63% 1,86% 1,77% 1,48% 0,75%
Rizikova piirazka 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Nominalni arokova sazba z ivéru 4,63% 3,86% 3,77% 3,48% 2,75%
Sazba dané 20,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00%
Néklady na bankovni Gveér 3,70% 3,13% 3,05% 2,82% 2,23%

Pro stanoveni ndkladii na cizi kapitél 1ze vyuzit i alternativni metodu zaloZenou na trznich
datech. Pfi¢emz hodnota bezrizikové urokové miry je Cerpana z internetovych stranek
Ministerstva pramyslu a obchodu CR (Www.mpo.cz) a udaje o ratingu a rizikové piirdzce

ze stranek Damodaran (www.damodaran.com).

Tab. 44 Naklady na vver — alternativni metoda (vlastni zpracovani)

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013

Bezrizikova tirokova mira 467% | 371% | 351% | 231% | 211%
EBIT (EBT + nakladové tiroky) 658 1208 2293 2206 3
Nakladové tGroky 640 440 231 179 178
EBIT / Nakladové uroky 1,03 2,75 9,93 12,32 0,02
Rating CcC B+ AA AA D
Rizikova piirazka 12,00% | 6,00% | 0,65% | 065% | 12,00%
Odhadnuta urokova sazba BU 1667% | 971% | 416% | 296% | 1411%

Pii vypoctu primérnych nékladti dluhu, které zobrazuje nasledujici tabulka je pocitano
snaklady na bankovni uvér odvozenymi od urokové sazby PRIBOR. Hodnota

kontokorentniho a bankovniho uvéru vychazi z pocatecnich stavi.


http://www.mpo.cz/
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Tab. 45 Prumérné naklady dluhu (viastni zpracovani)

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013

Kontokoretni uvér 1685 390 216 1211 0
Bankovni uvér 5194 3873 1126 852 1155
Néklady na kontokoretni 6,56% 6,64% 5,83% 5,83% 5,83%
Naklady na bankovni Gveér 3,70% 3,13% 3,05% 2,82% 2,23%
Primérné naklady diuhu (N¢y) 440% | 345% 350% | 459% 2,23%

Naklady na vlastni kapital

Odvozeni nakladli na vlastni kapital je o néco slozitéj$i nez odvozeni nakladi na cizi
kapital. Metod k odvozeni nakladii na VK existuje celd fada, zde je pouZita metoda CAPM
s odvozenymi koeficienty Beta, stavebnicovy model, primérnd rentabilita odvétvi

a odvozeni naklad na VK pomoci nakladt na CK.

e Model ocerovani kapitalovych aktiv (CAPM)

O

Model CAPM je nejbéznéjsim modelem pro vypocet nakladl na vlastni kapital. Pro jeho
vypocet je zapotiebi znat bezrizikovou urokovou miru, hodnotu koeficientu B a rizikovou
prémii. Hodnotu koeficientu B a rizikovou prémii lze ziskat zudaji Damodaran

(www.damodaran.com).

Vzorec pro vypocet modelu CAPM je nasledujici:

CK,
ﬁZ:ﬁNx<1+(1—T)><V—KZ) (37)

Tab. 46 Ndakladii na VK - CAPM (viastni zpracovani)

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013

e 467% | 3,71% | 351% | 231% | 211%
B - nezadluzena 0,84 0,83 0,82 0,99 1,02
B - zadluzena 1,19 1,08 0,90 112 1,08
Rizikova prémie 585% | 628% | 728% | 7,08% | 6,05%
e 11,63% | 1052% | 10,04% | 1022% | 8,67%

e Stavebnicovy model
Néklady na vlastni kapitdl pomoci stavebnicového modelu se vypocitaji jako soucet
bezrizikové vynosové miry a stanovenych pfirdZzek za rizna rizika, kterymi je kapital

ve firm¢ zatizeny.
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Stavebnicovy model je vyuzivan i Ministerstvem primyslu a obchodu pfi propoctech

vyvoje hospodaieni v riznych odvétvich narodniho hospodarstvi.

Tab. 47 Naklady na VK - stavebnicovy model (viastni zpracovani)

PoloZka 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
I 467% | 371% | 351% | 231% | 211%
MA 500% | 500% | 500% | 500% | 500%
podnikatclske 000% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
Meinsiah 000% | 352% | 1,02% | 000% | 0,00%
ot 217% | -065% | -048% | -028% | -1,33%
r. 750% | 1158% | 9,05% | 7,03% | 578%

e Prumérna rentabilita odvétvi

Primérna rentabilita odvétvi je dal$i moznost, jak ziskat ndklady na VK. Vyhoda této
metody spociva zejména v dostupnosti potfebnych dat, které jsou volné k dispozici
na strankach Ministerstva primyslu a obchodu CR (Www.mpo.cz).

Tab. 48 Ndaklady na VK — priumérna rentabilita odvetvi

(viastni zpracovani)

Polozka 2009 2010 2011 2012
Prumérna rentabilita odvétvi 18,79% | 22,38% | 22,48% | 24,59%

e QOdvozeni vlastniho kapitalu z nakladu ciziho kapitalu

Tato metoda vychdzi ze skutecnosti, Ze ndklady na VK jsou vyssi nez naklady na CK.
Metoda se vypocita tak, ze k nakladim na cizi kapital je pfictena rizikova prirazka, ktera
by se méla pohybovat v rozmezi 2-3 %. Pro podnik ABC, s. r.0. je stanovena pfirazka
2,7 %.

Tab. 49 Ndklady na VK — odvozeni z VK z nakladii na CK

(vlastni zpracovani)

PoloZka 2009 2010 2011 2012 2013

Urokova sazba tivéru 4,40% 3,45% 350% | 459% 2,23%
PtirdZka 2,70% 2,70% 2,70% 2,70% 2,70%
2 7,10% 6,15% 6,20% 729% | 493%

Na zékladé dosazenych vysledki zvySe uvedenych metod je sestavena tabulka

predstavujici primérnou hodnotu nakladii na vlastni kapital.


http://www.mpo.cz/
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Tab. 50 Priumérné naklady viastniho kapitalu (viastni zpracovani)

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013

CAPM 11,63% | 10,52% | 10,04% | 10,22% 8,67%
Stavebnicovy model 750% | 11,58% 9,05% 7,03% 5,78%
Rentabilita v odvétvi 18,79% | 22,38% | 22,48% | 24,59% 0,00%
Odvozeni z nakladii na CK 7,10% 6,15% 6,20% 7,29% 4,93%
Primérna hodnota nakladii na VK 11,26% | 12,66% | 11,94% | 12,28% 6,46%

V tabulce vyse lze vidét, Zze vysledné hodnoty jednotlivych metod jsou odlisné. Pro urceni
celkovych WACC lze vychdzet z primémé hodnoty ndkladi na VK nebo Ize pouzit
pouze hodnotu jedné z uvedenych metod. Pro hlavni vypocet WACC bude vyuZzit
vypocet nakladi na vlastni kapitdl pomoci metody CAPM, pro srovndni rozdilnosti je

sestaven 1 prehled s vyuZitim ostatnich metod.

WACC

V nasledujici tabulce je uveden vypocet primérnych nakladd kapitalu, jenz predstavuje
pramérnou miru nékladovosti na kapital podniku pti zohlednéni nakladi na cizi kapital
ana vlastni kapitdl podniku. Jednd se o primérné nédklady, protoze urcitou vahou se

podili na celkovém kapitalu podniku VK a ur¢itou vahou CK. Pii vypoctu WACC je

pocitano se strukturou kapitalu k pocatku obdobi.

Tab. 51 Stanoveni WACC (vlastni zpracovani)

PoloZka 2009 2010 2011 2012 2013

Nck 440% | 345% | 350% | 459% | 223%
Nyk 11,63% | 10,52% | 10,04% | 10,22% | 8,67/%
CKI/C 34,25% | 27,39% | 1042% | 13,70% | 7,22%
VK/C 65,75% | 72,61% | 89,58% | 86,30% | 92,78%
WACC 9,16% | 858% | 936% | 945% | 820%

Primérné vazené néklady na kapital dosahuji ve sledovanych letech hodnot v rozmezi 8 %
az 10 %, pticemz k snizeni doSlo v roce 2010, od roku 2011 dochéazelo k navySovani a az
v roce 2013 néklady na kapital opét klesly. Z tabulky je patrné, Ze firma ma pomérné levny
cizi kapital, ktery ovSem vyuZzivd v male mife, podil ciziho kapitilu na celkovém

Vv jednotlivych letech pfevazné klesal.
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Tab. 52 Stanoveni WACC dle riiznych Ny (viastni zpracovani)

Polozka 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

WACC (N, CAPM) 916% | 858% | 936% | 945% | 820%
WACC (N, Stavebnicovy model) 644% | 935% | 847% | 670% | 552%
WACC (N, Rentabilita odvétvi) 13.86% | 17,19% | 2050% | 21,85% X
WACC (N, 0dvozeno z Ny) 618% | 541% | 592% | 692% | 473%
WACC (Primérna hodnota N,) 891% | 10,13% | 11,06% | 11,23% | 6,15%

Pfi vypoctu riznymi metodami nakladii na VK jde vidét, ze WACC dosahuje pomérné
rozdilnych hodnot. Nejvyssi primérné naklady na kapitadl vychazi pii pouziti nakladt
na VK pomoci priumérné rentability odvétvi, které se pohybuji v rozmezi 13-22 %
nakladi na VK pfes odvozeni nakladi VK zndkladi CK, kdy se hodnoty pohybuji
Vv rozpéti 4—7 %. Podobnych hodnot je dosazeno i v rdmci pouziti vypoctu stavebnicového
modelu, hodnoty jsou rozdilné zejména v letech 2010 a 2011, coz je vSak zplisobeno
rizikovou pfirdZkou za likviditu. WACC s vyuzitim metod CAPM a primérnych nékladt

na VK jsou pfiblizné na stejné trovni.

6.1.4 Vypocet ekonomické pridané hodnoty

Ekonomicka ptidana hodnota méfi finan¢ni vykonnost podniku. Vychazi z doposud
vypoctenych hodnot, jednd se o rozdil mezi dosazenym Cd{istym provoznim ziskem
(NOPAT) a celkovymi naklady na kapital (C x WACC). Vysledné hodnoty tohoto
ukazatele jsou zobrazeny v tab. 53.

Tab. 53 Vypocet ekonomické hodnoty — EVA (vlastni zpracovani)

PoloZka (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

NOPAT 566 844 1851 1626 -40
WACC 916% | 858% | 936% | 945% | 8,20%
C 17163 | 15564 | 12877 | 15061 | 15988
EVA -1 005 -491 646 203 | -1351

Z tabulky vyse je ziejmé, ze podnik tvofil novou hodnotu pro vlastniky v letech 2011
a2012, v ostatnich letech vySla hodnota ukazatele zaporna. Od zacatku sledovaného
obdobi dochazi k zlepSovani ukazatele EVA, nejlepsi hodnoty bylo dosazeno v roce
2011, kdy podnik dokazal vytvofit novou hodnotu ve vysi 646 tis. K¢ Naopak

nejhorsiho vysledku je dosazeno v roce poslednim, kdy se hodnota pro vlastniky snizila
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01 351 tis. K¢, coz bylo zplsobeno vykazanou ztratou, ktera negativné ovlivnila pokles

hodnoty NOPAT.

Pro ptehled je sestavena tab. 54, ktera zobrazuje vypocet ekonomické ptidané hodnoté

Vv ptipad¢, ze by bylo pouzito jiné metody u nakladii na VK.

Tab. 54 EVA dle riiznych WACC (vlastni zpracovani)

PoloZka (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

EVA (Nvk CAPM) -1 005 -491 646 203 | -1351
EVA (Nvk Stavebnicovy model) -539 -612 760 618 -922
EVA (Nvk Rentabilita odvétvi) -1813 | -1832 -789 | -1665 X
EVA (Nvk odvozeno z Nck) -494 2 1089 584 -796
EVA (Primérna hodnota Nvk) -963 -733 427 -65 | -1023

Nejhorsich hodnot dosahuje EVA v ptipad¢ pouZziti metody primérné rentability odvétvi,
kdy ve vSech letech dosahuje ukazatel zapornych hodnot. Naproti tomu nejlepSich hodnot
je dosazeno pii pouziti nakladi na VK z nakladd na CK. V porovnani s metodou CAPM
dosahuje EVA, kromé roku 2010, lepSich hodnot v pfipad¢ stavebnicového modelu.
V ptipad€ pouziti primérné hodnoty nakladi na VK je dosazeno ve srovnani s CAMP lepsi

hodnoty v roce 2009 a zejména pak v roce 2013.

Vyvoj ukazatele EVA dle riznych WACC je graficky zobrazen v piiloze P XII.

6.2 Rentabilita Cistych aktiv (RONA)

Podstata ukazatele RONA je shodna s ukazatelem EVA, odlisnost postupu spociva v tom,
ze RONA je relativni pomérovy ukazatel, ktery méfi Usp&Snost podniku v %. Jde
0 posouzeni rozdilu mezi RONA a WACC. Pozitivné 1ze hodnotit, pokud je
RONA > WACC, pouze tehdy existuje ptidanad hodnota.

Tab. 55 Vypocet RONA (viastni zpracovani)

PoloZka 2009 2010 2011 2012 2013
NOA 17163 | 15564 | 12877 | 15061 | 15988
NOPAT 566 844 1851 1626 -40
RONA 330% | 542% | 14,38% | 10,80% | -0,25%
WACC 916% | 858% | 936% | 945% | 820%
RONA - WACC -586% | -3,16% | 5,02% 1,35% | -845%
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Z dosazenych hodnot uvedenych v tabulce vyse je ziejmé, ze podnik tvotil hodnotu
Vletech 2011 a 2012, tak jak tomu bylo i v ptfipadé EVA. Nejhorsi hodnoty bylo

dosazeno opét v roce 2013, kdy se hodnota pro vlastniky snizila o vice jak 8 %.

6.3 Pyramidovy rozklad ekonomické pridané hodnoty

Pyramidovy rozklad umoznuje identifikovat klicové faktory, které ovliviwuji ukazatele
EVA.

Vrcholovym ukazatelem je EVA, zmény tohoto ukazatele jsou sledovany v obdobi
2009-2013. Podnik tvofil hodnotu pro vlastniky pouze v roce 2011 a 2012, v ostatnich
letech byla hodnota tohoto ukazatele zaporna. Na tvorbu hodnoty pusobi spread
(RONA — WACC) a investovany kapital. V roce 2010 doslo ke zlepseni, podnik sice
dosahoval zaporné hodnoty, ale ta se snizila o 514 tis. K& Na tomto zlepSeni se podilel
spread a zaroven snizeni investovaného kapitalu. V roce 2011 dosahuje EVA nejlepSiho
vysledku, doslo ke zvySeni o 1 137 tis. K¢, na ¢emzZ se opét podilel spread, ktery se
z -3,16 % zvysil az na 5,02 %. 1 pfesto, Ze v roce 2012 doslo ke sniZeni, podnik dosahoval
stale kladné hodnoty EVA. Na EVA plisobil v tomto roce zaporné spread, ale jelikoz byla
jeho hodnota kladnd, tak zvySeni investovaného kapitadlu o 2 184 tis. K¢ pfedstavovalo
pozitivni vliv na tvorbu EVA. Nejhorsiho vysledku bylo dosazeno v roce poslednim, kdy
se snizil ukazatel spread, ktery dosahoval zadporné hodnoty, a zaroveint doslo k mirnému

narlstu investovaného kapitalu, coZ v tomto pfipad€ ovlivnilo ukazatel EVA negativné.

EVA = EVA

-1 005 -491 514 rok 2009 | rok 2010 |
-491 646 | 1137 rok 2010 | rok 2011 | &
646 203 | -443 rok 2011 | rok 2012 E_

203 | -1351 |-1554 rok 2012 | rok 2013

I
RONA - WACC X C (NOA)

-586% | -316% | + 17163 | 15564 | +
-316% | 5,02% + 15564 | 12877 -
502% | 1,35% - 12877 | 15061 | +
1,35% | -8,45% - 15061 | 15988 -

Obr. 4 Rozklad EVA (vlastni zpracovani)

Rentabilita investovaného kapitdlu (RONA) je ovlivilovana ziskovou marzi

(NOPAT/Trzby) a obratovosti investovaného kapitalu (Trzby/C). Z obrazku je ziejmé, ze
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k navyseni ziskové marze dochazelo v letech 2010 a 2011, kdy tato zména na ukazatele
EVA pusobila pozitivng, v roce 2012 byla ziskova marze piiblizné stejna jako v roce 2011.
Opac¢nym piipadem byl rok 2013, kdy se ziskova marze snizovala, coZz ukazatele EVA
ovlivnilo negativné. Ke stejnym zlepSenim a zhorSenim dochéazelo i v rdmci obratovosti
aktiv, zatimco v letech 2010 a 2011 podnik efektivné vyuzival svij majetek, a tim
dochazelo k pozitivnimu ovliviiovani EVA, v roce 2012 a 2013 tomu bylo naopak.

RONA
3,30% 542% +
542% | 14,38%
14,38% | 10,80% -
10,80% | -0,25% -

NOPAT / Trzby X Trzby / C
137% | 1,68% + 241 323
168% | 4,25% + 323 338
425% | 4,24% - 338 2,55 -
424% | -0,11% - 2,55 2,23 -

Obr. 5 Rozklad EVA — RONA (vlastni zpracovdani)

Nartst ziskové marZze je vroce 2010 ovlivnén zvySenim piidané hodnoty na trzbach,
k zlepSeni doslo i v ramci poklesu osobnich nakladd na trzbach a odpisech na trzbach.
V roce 2011 je pozitivné ovlivnéna ziskova marze opét diky zvySeni piidané hodnoty
na trzbach. Je tomu tak i v roce 2012. V roce 2013 bylo snizeni ziskové marze ovlivnéno
prevazné vSemi ukazateli. DoSlo ke snizeni ptfidané hodnoty na trzbach, ke zvyseni

osobnich nékladl na trzbach a i ke zvySeni odpisii na trzbach.

NOPAT / Trzby
137% | 1,68%
168% | 4,25%
425% | 4.24% -
424% | -011% -

PH / Trzby - Osobni N / Trzby - Odpisy / Trzby + Ost.V - Ost. N / Trzby
2313% | 25,72% + 16,92% | 14,75% + 4,40% 3,73% + -045% | -5,56% -
2572% | 27,76% + 14,75% | 16,50% - 373% | 546% - -556% | -1,55% +
27,76% | 30,21% + 16,50% | 19,34% - 5,46% 4.81% + -1,55% | -1,83% -
30,21% | 26,37% - 19,34% | 20,11% - 4,81% 5,36% - -183% | -1,01% +

Obr. 6 Rozklad EVA — NOPAT/Trzby (vlastni zpracovani)

V piipadé investovaného kapitalu doslo v ramci CPK ve vsech letech kromé roku 2011

ke zvysSeni, rust cistého pracovniho kapitalu ovliviiuje EVA negativné. Dlouhodoby
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majetek se snizil v letech 2010 a 2011, v ostatnich letech se jeho hodnota mirné zvySovala,

nariist dlouhodobého majetku ovliviiuje EVA negativné, naopak pokles pozitivné.

C (NOA)
17163 | 15564
15564 | 12877
12877 | 15061 | -
15061 | 15988 | -

CPK + DM + Casové rozliseni
7 095 7199 - 9689 8184 + 379 181
7 199 5246 + 8184 7 464 + 181 167
5246 7435 - 7464 7481 - 167 145
7435 8 049 - 7481 7780 - 145 159

Obr. 7 Rozklad EVA — C (viastni zpracovani)

V ramci dlouhodobého nehmotného majetku dochédzelo ve vSech letech k nérGstu, coz
pusobilo na EVA negativné. Dlouhodoby hmotny majetek se do roku 2012 snizoval, v roce

2013 doslo k mirnému narustu.

DM

9689 8184
8184 7 464 +
7464 7481 -
7481 7780 -

DHM + DNM
9 626 8083 + 63 101
8083 7262 + 101 202
7262 7214 + 202 267
7214 7487 - 267 293

Obr. 8 Rozklad EVA — DM (viastni zpracovani)

V souvislosti s Cistym pracovnim kapitalem doslo vroce 2010 K mirnému narGstu,
na kterém se nejvice podilelo zejména snizeni kratkodobého ciziho kapitalu, coz ovliviiuje
EVA negativné. Vroce 2011 se snizil stav zasob a kratkodoby financni majetek,
ke zvyseni doslu u kratkodobych cizich zdroji, coz vyvolalo kladny pfiristek EVA. V roce
2012 negativné ovliviiuje EVA zejména kratkodoby cizi kapital, v rdmci kterého doslo
ke snizeni. V roce 2013 byly zasoby pfiblizn¢ stejné, u pohledavek a kratkodobého CK
doslo k poklesu.
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CPK

7095 7199

7199 5246 +

5 246 7435

7435 8 049

|
Zasoby + Pohledavky + Kratkodoby FM - Kratkodoby CK

11725 | 10111 + 11 945 9870 + 69 159 - 16643 | 12941 -
10111 9143 + 9870 12113 - 159 132 + 12941 | 16142 +
9143 8617 + 12113 9075 + 132 164 - 16142 | 10421 -
8617 8623 - 9075 6 889 + 164 333 - 10421 | 779% -

Obr. 9 Rozklad EVA — CPK (viastni zpracovaini)

Na EVA plsobi i trzby. Rist trzeb a pokles investovaného kapitalu ptisobily v roce 2010
pozitivné. V roce 2011 doslo ke snizeni trzeb, avsak zaroven doslo i k dalSimu poklesu
investovaného kapitalu, coz se nakonec projevilo zvySenim obratovosti aktiv s pozitivnim
vlivem na EVA. V letech 2012 a 2013 doslo ke snizeni trzeb a zaroven i ke zvySeni

investovaného kapitalu, coz na EVA pusobilo v obou letech negativng.

Trzby / C
241 323
323 3,38
3,38 2,55
2,55 2,23
|
Trzby / C (NOA)
41430 | 50258 + 17163 | 15564
50258 | 43536 - 15564 | 12877
43536 | 38350 - 12877 | 15061 -
38350 | 35713 - 15061 | 15988 -

Obr. 10 Rozklad EVA — Trzby/C (vlastni zpracovdni)

Posledni ¢ast rozkladu piedstavuje druha ¢ast spreadu a to vazené pramérné naklady
na kapital. V roce 2010 doslo ke snizeni jak ndkladi na CK, tak i ndkladi na VK, doslo
I ke snizeni podilu ciziho kapitalu na celkovém kapitalu, vSechny tyto zmény pisobily
na EVA pozitivné. Naklady na VK jsou pocitany pomoci metody CAPM s nahradnimi
odhady B. U nakladl na VK doslo ke snizeni bezrizikové Grokové miry a koeficientu f,
ke zvyseni doslo v ramci rizikové ptirazky, coz EVA ovliviiuje negativné. V roce 2011
ovlivituje WACC EVA negativnég, a to v disledku zvySeni vlastniho kapitalu na celkovém
kapitalu a zvySeni nékladi na CK. I v roce 2012 doslo ke zvySeni WACC na kterém se

podilel zejména rist nakladi na VK a CK. V roce 2013 se naklady na kapital snizily,
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pozitivni vliv na to mélo snizeni nakladii na VK i na CK a zaroven i pokles podilti ndkladii

na cizi kapital.

6.4 Rentabilita investic zaloZena na penéznich tocich (CFROI)

WACC
9,16% | 8,58%

858% | 9,36%
936% | 945%
945% | 8,20%

VK/C Nk CK/C Nk
65,75% | 72,61% 11,63% | 10,52% 34,25% | 27,39% 440% | 345% +
72,61% | 89,58% 10,52% | 10,04% 27,39% | 1042% 345% | 3,50%
89,58% | 86,30% 10,04% | 10,22% - 10,42% | 13,70% 350% | 4,59%
86,30% | 92,78% 10,22% | 8,67% + 13,70% | 7,22% 459% | 2,23% +

|
r¢ Koeficient B Rizikova premie
467% | 3,71% + 1,19 1,08 585% | 6,28%
371% | 351% + 1,08 0,90 6,28% | 7,28%
351% | 231% + 0,90 112 728% | 7,08%
2,31% 2,11% + 112 1,08 7,08% 6,05%

Obr. 11 Rozklad EVA — WACC (viastni zpracovani)

CFROI predstavuje provozni vykonnost podniku, které¢ by podnik dosahl v ptipadé, Ze by

bez dodatecnych investic po dobu Zivotnosti provoznich aktiv generoval provozni CF

ve stejném objemu, kterého dosahoval ve sledovaném obdobi. Vypocet tohoto ukazatele

vychézi z konceptu vnitiniho vynosového procenta, coz znamena, ze jako jeden z mala

ukazatelu bere v tivahu inflaci.

Zivotnost aktiv

Pti vypoctu primérné zivotnosti aktiv se vychazi z brutto hodnoty aktiv, kterd je upravena

o polozky, které se neodepisuji, v tomto piipad¢ se jednd o pozemky a nedokonc¢eny DHM.

Primérna zivotnost aktiv se nasledné vypocita jako podil upravenych odepisovanych aktiv

Vv brutto hodnot¢ a odpist.
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Tab. 56 Prumérna zivotnost aktiv (viastni zpracovani)

PoloZka (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

DHM brutto 46 477 | 46730 | 47444 | 49477 | 51134
Pozemky 342 342 342 342 342
Nedokon¢eny DHM 618 609 329 351 0
Upravena odepisovand aktiva 45517 | 45779 | 46773 | 48784 | 50792
Odpisy 1797 1816 2291 1735 1789
Primérna zivotnost aktiv 25 25 20 28 28

Priméré Zivotnost aktiv, po kterou je dana investice schopna vytvaret piijmy, Se

v podniku pohybuje v rozmezi 20-28 let.
Brutto investi¢ni baze (BIB)

BIB ptedstavuje soucet odepisovanych a neodepisovanych aktiv, coz tvofi pocatecni

investi¢ni vydaje. V souvislosti s vypoétem je nutné provést nékteré tpravy.

Dlouhodoba aktiva je potifeba upravit o inflaci, vyjadfit je v soucasné cenové hlading.
Ptepocet na soucasnou cenovou hladinu je proveden pomoci deflatoru HDP, data jsou

¢erpana z CSU (www.czs0.cz).

Tab. 57 Deflator HDP (vlastni zpracovani)

PoloZka 2009 2010 2011 2012 2013
Deflator HDP 2,29 -1,58 -0,94 1,63 194

Pfi stanoveni primérné doby Zivotnosti byl ode¢ten nedokonc¢eny DHM, nebot’ se jednalo
o aktiva, ktera se neodepisuji, nyni je vSak potfeba tento majetek zpét k dlouhodobym
aktivim pfi¢ist. Vzhledem ktomu, ze nedokoneny majetek piedstavuje nové

investice, které jsou vyjadieny v aktualni cenové hladin€, neni je potieba ocistovat

o inflaci.
Tab. 58 Celkova odepisovand aktiva (viastni zpracovani)
PoloZka (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Upravena odepisovana aktiva 45517 | 45779 | 46773 | 48784 | 50792
Koeficient pro propocet 2,29 -1,58 -0,94 1,63 194
Odepisovana A v aktualnich cenach 104066 | 28945 | 44133 | 79364 | 98356
Nedokon¢eny DHM 618 609 329 351 0
Odepisovana aktiva celkem 104684 | 29554 | 44462 | 79715 | 98356
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Dalsim krokem je vypocet neodepisovanych aktiv, kdy jsou vypocitana monetarni aktiva,
od kterych jsou nasledné odecteny neurocené zévazky, ¢imz se ziskaji Cistd monetarni
aktiva. Monetarni aktiva jsou tvofena zejména KFM, pohledavkami a ¢asovym rozlisenim
aktiv. Tyto aktiva v dusledku inflace ztraceji svou hodnotu, a proto je nutné je pievést
na Cistd monetarni aktiva, tedy snizit je o nelrocné zavazky. Hodnota netrocenych
zavazkl je stejna jako v pripadé ukazatele EVA, jednd se o takové dluhy, za které podnik

neplati aroky.

K ¢istym monetarnim aktivim jsou nasledné piiteny zasoby a pozemky. Vzhledem
K tomu, Ze zasoby jsou ocefiovany metodou FIFO, neni nutnd tGprava o inflaci. Jelikoz jsou
pozemky vyjadieny v historickych cenach, musi dojit k jejich pfepoctu na soucasnou

cenovou hladinu, a to opét pomoci deflatoru HDP.

Tab. 59 Neodepisovana aktiva (viastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

Kratkodoby finan¢ni majetek 69 159 132 164 333
Pohledavky 11 945 9870 | 12113 9075 6 889
Casové rozliSeni aktiv 379 181 167 145 159
Monetarni aktiva 12393 | 10210 | 12412 9 384 7 381
Neurocené zavazky 16643 | 12941 | 16142 | 10421 7796
Cista monetarni aktiva -4250 | -2731 | -3730 | -1037 -415
Zasoby 11725 | 10111 9143 8 617 8 623
Pozemky 782 216 323 556 662
Neodepisovana aktiva 8 257 7 596 5736 8 136 8 870

Brutto investi¢ni bdze je pak stanovena jako soucet odepisovanych a neodepisovanych

aktiv. Vypocet je zobrazen v tab. 60.

Tab. 60 Brutto investic¢ni baze (vlastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

Odepisovana aktiva 104684 | 29554 | 44462 | 79715 | 98356
Neodepisovana aktiva 8 257 7 596 5736 8 136 8 870
Brutto investi¢ni baze (BIB) 112941 | 37150 | 50198 | 87852 | 107 227

Brutto CF (BCF)
BCF piedstavuje hotovostni toky tvofené aktivy. Pfi vypoctu se vychazi z VH z bézné
¢innosti po zdanéni, ke kterému jsou nésledné pficteny uroky z uvéru po odecteni dane

a odpisy a dale je odecten VH z prodeje DM upraveny danovou sazbu. Dale je nutné
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upravit BCF o zisk ¢i ztratu z drzeni penéz. V pfipad¢€, Zze je hodnota monetarnich aktiv
kladnd, vznikd tzv. inflani ztrata, v opacném piipadé vznikd inflacni zisk a podnik
na inflaci vyd¢lava. Vyvoj inflace je zobrazen v nasledujici tabulce, data jsou Cerpana

ze stranek CSU (www.csu.cz).

Tab. 61 Inflace (vlastni zpracovani)

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013
Inflace 100% | 150% | 190% | 330% | 140%

Vysledna hodnota BCF je uvedena v tab. 62. V souvislosti s ¢istymi monetarnimi aktivy
vznikal ve vSech letech inflacni zisk, nebot’ tato aktiva dosahovala zaporné hodnoty. Tento

zisk byl k VH z bézné ¢innosti pficten.

Tab. 62 Brutto cash flow (vlastni zpracovani)

PoloZka (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

VH z bézné ¢innosti po zdanéni 13 415 1 695 1642 -175
Uroky z uvéru 512 356 187 145 144
Odpisy 1797 1816 2291 1735 1789
VH z prodeje DM 40 0 83 162 0
zisk/ztrata z Cistych motetarnich aktiv 43 41 71 34 6
Brutto cash flow (BCF) 2 325 2 628 4161 3394 1764

CFROI

Na zéklad¢ vypocitanych veli¢in primérné doby Zivotnosti, neodepisovaného majetku,
brutto investi¢ni baze a brutto CF lze stanovit ukazatel CFROI. Hodnoty jednotlivych

veli¢in a vysledna hodnota jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tab. 63 Vypocet CFROI (viastni zpracovani)

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013

BIB 112941 | 37150 | 50198 | 87852 | 107227
Brutto CF 2325 2628 4161 33% 1764
Neodepisovana aktiva 8 257 7 596 5736 8 136 8 870
Doba Zivotnosti - n 25 25 20 28 28
CFROI -337% | 552% 5,84% 111% | -3,35%

CFROI nam ftika, jak byl podnik schopen zhodnotit své vlozené prostiedky. Z tabulky je

patrné, Zze v roce 2009 a 2013 podnik doséhl zapornych hodnot, pticinou bylo zvySeni
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brutto investi¢nich aktiv a zaroven snizeni brutto CF. Nejlepsich hodnot bylo dosazeno

v roce 2010 a 2011, kdy vysledna hodnota ptresahla 5 %.

Pro ptesnéjsi hodnoceni je vhodné CFROI porovnat s realnymi WACC, které jsou
upraveny o inflaci. Pokud je CFROI > WACC, podnik dokazal vytvotit novou hodnotu,
V opa¢ném piipad¢ podnik vlozené prostiedky zhodnotil méné, nez byly realné naklady

na kapital, coz vede k sniZzeni hodnoty.

Tab. 64 Vypocet CFROIspread (viastni zpracovani)

PoloZka 2009 2010 2011 2012 2013
WACC 9,16% 8,58% 9,36% 9,45% 8,20%
Inflace 1,00% 1,50% 190% | 3,30% 1,40%
WACCreal 8,16% 7,08% 7,46% 6,15% 6,80%
CFROI -3.37% 5,52% 5,84% 111% | -3,35%
CFROlspread -1152% | -1,56% | -162% | -5,04% [-10,16%

Ve vsech sledovanych letech vychdzi zaporné hodnoty, podnik tedy dle této metody

nedokézal zhodnotit vlozeny majetek a nicil hodnotu podniku.

6.5 Cash flow rentability hrubych aktiv (CROGA)

CROGA priedstavuje podil provozniho CF po zdanéni a hrubych aktiv. Namisto ucetniho
zisku pracuje ukazatel s provoznim CF, zaroven diky pouziti hrubych aktiv je odstranéna
neptesnost vznikajici pti pouziti ucetnich zustatkovych cen. Ve srovnani s EVA je tento
ukazatel pfesnéjSi, avSak vypocet je pracngj$i. Princip CROGA je podobny jako
u ukazatele CFROI.

Provozni CF (OATCF)

Provozni CF po zdanéni predstavuje CF ziskané v souvislosti s hlavni ¢innosti podniku.
OATCEF lze vypocitat jako soucet Cistého provozniho zisku a odpist. Vychazi se z VH
Z bézné Cinnosti pied zdanénim, ktery je nutné upravit o Groky z avéru a VH z prodeje
DM. Po té, co je vypocitan upraveny VH pied zdanénim, se vypocita dan, ¢imz se ziska

¢isty VH, ke kterému jsou nasledné pticteny odpisy.
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Tab. 65 Provozni CF po zdanéni (vlastni zpracovani)
PoloZka (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
VH z bézné ¢innosti bez dané 18 767 2 062 2027 -175
(+) uroky z tvéru 640 440 231 179 178
(-) VH z prodeje DM 50 0 103 200 0
Upraveny VH pied zdanénim 608 1207 2190 2 006 3
Dartova sazba 20% 19% 19% 19% 19%
(-) dan 122 229 416 381 1
Upraveny VH po zdanéni 486 978 1774 1625 2
(+) odpisy 1797 1816 2291 1735 1789
Provozni CF po zdanéni (OATCF) 2283 2794 4 065 3 360 1791

Hruba aktiva (GA)

Hruba aktiva tvoii soucet dlouhodobého majetku v aktualnich pofizovacich cenach

a pracovniho kapitalu. Vypocet je stejny jako v ramci brutto investicni baze, souctem

odepisovanych a neodepisovanych aktiv, neni zde vSak zohlednéna inflace.

Tab. 66 Hrubd aktiva (viastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢)

2009

2010

2011

2012

2013

Hruba brutto aktiva (GA)

53774

53375

52 509

56 920

59 662

Nyni lze vypocitat konecnou hodnotu CROGA, ta se vypocita, jak jiz bylo zminéno

podilem OATCF a GA. Vysledné hodnoty jsou uvedeny v nasledujici tabulce. Tento

ukazatel je opét vhodné srovnat s vaZenymi primérnymi néklady kapitalu, kde plati, Ze

pokud CROGA > WACC, podnik tvoii hodnotu a vynosnost podniku ptekrocila ocekavani

vlastnik.
CROGA
Tab. 67 Vymezeni ukazatele CROGA (vlastni zpracovani)

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013
OATCF 2283 279 4 065 3360 1791
GA 53774 | 53375 | 52509 | 56920 | 59 662
CROGA 4,25% 5,23% 7,714% 5,90% 3,00%
WACC 916% | 858% | 9.36% | 945% | 820%
CROGA - WACC -491% | -335% | -162% | -355% | -520%

Ukazatel CROGA se pohybuje v rozmezi 3—7 %, pti¢emz nejvyssi hodnoty je dosazeno

v roce 2011. V porovnani s WACC dosahuje ukazatel ve vsech letech zapornych hodnot,

Z ¢ehoz vyplyva, ze podnik hodnotu pro vlastniky ve sledovanych letech netvofil.
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7 ZHODNOCEN[ VYKONNOSTI PODNIKU ABGC, S. R.O.

Na zéklad¢ provedenych analyz pomoci tradi¢nich a modernich méfitek jsou nasledujici

dve podkapitoly vénovany shrnuti a zhodnoceni téchto analyz.

Je nutné zminit, ze v soucasné dob¢ podnik k hodnoceni vykonnosti nemé zavedeny zadny
efektivni systém fizeni. Zhodnoceni finan¢ni vykonnosti probihd pouze na zaklad¢
srovnavani polozek vykazu zisku a ztraty. Mé&sicné je sestavovan piehled naklada
a vynosi. Trzby se zaroven porovnavaji s obdobim piedchoziho roku. Ctvrtletng, pololetné
a ro¢né se sestavuje horizontalni analyza nakladi a vynost. Dukladnéjsi analyzy v podniku

sestavovany nejsou.

7.1 Shrnuti a zhodnoceni tradi¢nich méritek

V souvislosti s tradi¢nimi ukazateli byla provedena analyza absolutnich, rozdilovych

a pomérovych ukazatelti.
Absolutni ukazatele

Aktiva firmy jsou tvofena zejména ob&znym majetkem, na kterém se dale podili zasoby
a kratkodobé pohledavky. Zasoby 1 kratkodobé pohleddvky maji kolisavou tendenci,
pricemz zasoby se na aktivech podilely nejvice v roce 2012, kdy tvortily az 36 % celkového
majetku. U pohledavek byl tento podil nejvétsi v roce 2013, kdy se kratkodobé pohledavky
podilely na celkovém majetku 43 %, tento nartst byl zplsoben zejména fakturaci
eliminatori do chladicich vézi pro atomové elektrarny, jejichz doba splatnosti je az 180
dni. Stejn¢ tomu bylo i v roce 2010, kdy pohledavky tvorily necelych 42 % na aktivech.
Pozitivné lze hodnotit v ramci kratkodobych pohledavek zejména snizujici se podil
pohledavek po splatnosti. Kratkodoby finan¢ni majetek méa velmi nizky podil na majetku,
protoze firma vyuziva aktivné kontokorentni uvér, ¢imz je zvySovana zadluzenost podniku

cizim kapitalem.

V ramci dlouhodobého majetku disponuje firma pouze dlouhodobym hmotnym

majetkem, ktery se podilel nejvice v roce 2012, a to 32 %.

Pasivni ¢ast rozvahy je tvofena jak vlastnim kapitadlem, tak kapitdlem cizim. Pficemz
Vv letech 2009 a 2010 tvotil vétsi Cast cizi kapital, od roku 2011 je tomu prave naopak, coz
neni pro podnik az tak vyhodné, nebot” jak bylo zjiSténo na zdklad¢ analyzy modernich

méfitek, naklady na vlastni kapitdl jsou vys$si nez naklady na cizi kapital. Vlastni kapital
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tvoti z nejvetsi Casti zejména vysledek hospodafeni minulych let. Cizi zdroje jsou tvoteny
predevsim kratkodobymi zévazky, jejichz podil se ve sledovanych letech spiSe snizoval,
zbyla Cast je tvorena dlouhodobymi bankovnimi uvéry a kratkodobymi Gvéry v podobé

kontokorentniho uvéru.

Podnik dosahoval kromé roku 2013 kladného vysledku hospodateni. Na nakladech se
nejvice podili vykonova spotieba, coz je vzhledem k zaméfeni podniku pochopitelné.
Vykonova spotieba je ve vSech letech vyssi nez 65 % celkovych nakladli a nejvice je
ovlivnéna spotfebou materidlu. Podil v rozmezi 15-20 % maji osobni ndklady. Ostatni
naklady tvoii méné€ nez 10 %. V ramci vynosi tvoii trzby za prodej vlastnich vyrobkl

nejvetsi podil, v roce 2010 tvoii 85 %, Vv ostatnich letech piiblizn€ 91 %.

V ramci EBIT dochazelo ve sledovanych letech ke snizovani trokovych naklada, takze
rozdil mezi EAT a EBIT se snizoval. Jelikoz vSak podnik disponuje DHM, ktery se
odepisuje, je EBITDA i n¢kolikrat vyssi nez EBIT.

Rozdilové ukazatele

V ramci této analyzy je pouzit nejznaméjsi rozdilovy ukazatel, kterym je Cisty pracovni
kapital. Ten ve vSech letech dosahoval kladnych hodnot. Ke sniZeni doSlo pouze v roce
2010, v ostatnich letech se tento ukazatel zvySuje. Z kladné hodnoty tohoto ukazatele
vyplyva, ze podnik financuje ¢ast obézného majetku i dlouhodobymi zdroji, a to zejména

vlastnimi.
Pomérové ukazatele

V ramci pomérovych ukazatelli byla vyuzita méfitka likvidity, obratovosti, zadluZenosti
a rentability. Tyto ukazatele byly porovnany s odvétvim, ve kterém se podnik nachazi. Lze
konstatovat, ze ve vSech sledovanych letech dosahuje podnik v pfevazné vétsiné ukazatell

horsich vysledk, nez je dosazeno v odvétvi.

Piehled dosazenych hodnot, kterych podnik dosdhl v ramci jednotlivych ukazatelti je
zobrazeno Vv tab. 68.

e Likvidita

V souvislosti s likviditou dosahoval podnik pomérné ptiznivych hodnot v ramci likvidity
bézné, kdy kromé roku 2010 se pohyboval v doporucenych hodnotach. Pohotovostni
likvidita by mé¢la dosahnout hodnoty alesponi jedna, to podnik splnil pouze v roce 2013,

z ¢ehoz vyplyva, ze pokud by podnik mél k dispozici pouze kratkodobé pohledavky
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a kratkodoby finan¢ni majetek, nebyl by schopen své splatné zdvazky uhradit. NejhorSich
hodnot je dosahovéno u hotovostni likvidity, zde je firma na tom velmi Spatné, nebot’
pomoci kratkodobého finan¢niho majetku neni schopna uhradit zddny splatny zévazek
bez toho, aby nepouzila kontokorentni Gvér, kterym se v8ak navySuje zadluZenost. Pokud
by banka, ktera tento uvér firmé poskytuje, z néjakého divodu vypovédéla smlouvu,

podnik by se dostal do zna¢nych finan¢nich problémd.

Tab. 68 Prehled tradicnich meritek (viastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013

& | Béma likvidita 181 1,40 155 2,03 1,86
:-g Pohotova likvidita 0,90 0,80 0,80 0,93 111
ﬁ Hotovostni likvidita 0,01 0,01 0,01 0,04 0,01

Obrat aktiv 143 1,72 1,70 1,63 1,39
g Doba obratu zasob (dny) 89 75 80 86 92
% Doba obratu pohledavek (dny) 104 101 98 91 75
8 Dobra obratu zavazk (dny) 92 62 65 73 68

Obratovy cyklus penéz (dny) 100 114 112 104 100

Celkova zadluzenost 59% 60% 48% 38% 45%
‘g Koeficient samofinancovani 41% 40% 51% 62% 55%
8 | Mira zadiuzenosti 144 | 149 | o095 | o062| 082
:: Urokové kryti 103 | 275 993 | 1232 | o
Nl Kryti DM vlastnimi zdroji 1,36 154 1,73 194 2,11

Kryti DM dlouhodobymi zdroji 2,03 1,82 184 2,10 2,33
= | ROA 221% | 414% | 897% | 939% | 001%
g ROE 0,11% 356% | 12,96% | 11,29% | -1,24%
e | ROS 003% | 083% | 389% | 428% | -049%

e Obratovost

Obratovost celkovych aktiv byla ve sledovanych letech vétsi nez jedna, ztoho lze
usuzovat, ze majetek je v podniku vyuzivan efektivné. I v porovnani s odvétvim jsou
dosazené¢ hodnoty pfiblizn€ stejné. V ramci obratovosti zdsob se muze zdat, ze podnik
dosahuje dobrych vysledki, avSak po porovndni téchto hodnot s odvétvim, je na tom
podnik daleko huife. Zatimco v podniku se zasoby pfeméni v trzby za 75-92 dni, v odvétvi
je to zhruba za 29 dni. Negativni je 1 zvySujici se doba obratu zasob, nebot’ zdsoby sebou
pfinadsi dalsi naklady, a to zejména néklady na skladovani. Podnik by se mél pokusit
0 sniZeni vySe zasob na skladé, ¢imz by mohl uSetfit financni prostiedky, které by mohly

byt pouzit napf. na Uhradu zavazkl. Ve vSech sledovanych letech jsou pohledavky
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uhrazeny pozdéji nez zavazky. To neni pro podnik pfiznivé, nebot” se podnik dostava
do pozice véfitele a uvéruje své odbératele. Je vSak nutné zdlraznit, Ze doba splatnosti
pohleddvek se v analyzovanych letech snizovala. Poslednim ukazatelem v ramci
obratovosti je obratovost cyklu penéz, na zaklad¢ které bylo zjisténo, ze financni zdroje
Jsou v obéznych aktivech vazany po dobu 100-112 dni, pfi¢emz od roku 2012 dochazi
ke snizovani.

e ZadluZenost

Zatimco V letech 2009 a 2010 tvorila celkova zadluzenost 60 %, od roku 2011 dochazi
K postupnému snizovani a hodnota nepiesahuje 50 %. Pficemz na celkové zadluzenosti se
Z vétsi casti podili netiro¢ené kratkodobé zavazky. Mira zadluZenosti dosahovala v prvnich
dvou letech hodnoty vyss$i nez 1, coz by pro banku v pfipadé poskytnuti uvéru bylo
rizikové. V ostatnich letech dosahuje tento ukazatel niz§i hodnoty nez 1, i kdyz v roce
2013 doslo k jeho zvySeni. Ukazatel tirokového kryti, ktery by mél dosahovat hodnoty
alespon 5, presahl tuto hodnotu pouze v roce 2011 a 2012, v ostatnich letech dosahuje
tento ukazatel pomérn¢ nizkych hodnot. V souvislosti s krytim dlouhodobého majetku
dosahoval podnik hodnot vysSich nez jedna, z ¢ehoz vyplyva, ze podnik kryje ob&zna
aktiva dlouhodobymi zdroji, konkrétné vlastnimi, coz neni velmi pozitivni. Vlastni kapital

je drahy a mély by se z n¢j financovat jen dlouhodobé zaleZitosti.
e Rentabilita

V souvislosti s rentabilitou dosahuje podnik oproti odvétvi niz§ich hodnot, a to ve vSech
pouzitych ukazatelich. Rentabilita celkovych aktiv se ve sledovanych letech, kromé roku
2013, kdy podnik dosahl ztraty, zvySovala. Obdobny vyvoj lze sledovat 1 u rentability
vlastniho kapitalu. ROE dosahovala vys$sich hodnot nezZ je urokova mira z Gvéru v letech

2010 az 2012. Ziskova marze dosahovala, kromé roku 2013, kladnych hodnot.
Souhrnné ukazatele

Na zakladé Du Pontova rozkladu l1ze konkrétné€ zjistit, co ovliviiuje rentabilitu vlastniho
kapitalu. V roce 2010 se na zvySeni podilela jak ziskova marZze, tak i zvySeni doby obratu
aktiv. V roce 2011 byla ROE nejvice ovlivnéna zvysenou ziskovou marzi, ktera se zvysila
0 3 %. Rentabilita vlastniho kapitalu se v roce 2012 mirné€ snizila, 1 kdyZ ziskova marze
opét vzrostla, doslo ke snizeni obratovosti aktiv a i ke snizeni finan¢ni paky, coz nakonec
zpusobilo pokles ROE o 1,67 %. JelikoZ v roce 2013 je dosazeno zaporného vysledku

hospodateni ukazatel ROE dosahuje zaporné hodnoty.
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Poslednim métitkem v souvislosti s tradicnimi métitky je Altmaniv model, podle kterého
se firma prevazné ve vSech letech nachazi v Sedé zoné, kdy nelze jednoznacné urcit
finan¢ni situaci. Uspokojivé financ¢ni situace je dosazeno pouze v roce 2012.

7.2 Shrnuti a zhodnoceni modernich méritek

Pti hodnoceni vykonnosti modernimi méfitky jsou pouzity ukazatele EVA, RONA, CFROI
a CROGA. Shrnuti dosazenych vysledki jednotlivych méfitek je zobrazeno v tab. 69.

Tab. 69 Shruuti modernich méritek vykonnosti (vlastni zpracovani)

PoloZka 2009 2010 2011 2012 2013

EVA (tis. K¢) -1 005 -491 646 203 | -1351
RONAspread -5,86% | -3,16% 5,02% 135% | -845%
CFROlspread -1152% | -156% | -162% | -504% [-10,16%
CROGAspread -491% | -335% | -162% | -3,55% | -5,20%

Veskera moderni métitka jsou srovnavana s prumérnymi ndklady na kapital. Vypocet
WACC je proveden pti stanoveni ekonomické piidané hodnoty. Pro vypocet nékladi

na vlastni kapital byla zvolena metoda CAPM.

Z dosazenych hodnot je ziejmé, ze vysledné hodnoty vykonnosti nejsou jednoznacné.
V souvislosti s ukazatelem EVA a RONAspread tvofil podnik hodnotu pro vlastniky
v letech 2011 a 2012, zatimco podle metody CFROIlspread a CROGAspread podnik
netvofil hodnotu pro vlastniky ani v jednom roce ze sledovaného obdobi. NejhorSich
vysledki bylo pievazné ve vSech letech dosazeno v souvislosti s métitkem CFROlspread,
ktery je povazovan za nejpiesnéj$i moderni métitko vykonnosti, nebot’ pii vypoctech se

vychézi zrealnych hodnot majetku, nikoli ze =zlstatkovych hodnot evidovanych

S 24

CROGAspread podobné jako CFROIspread dosahovala ve vSech letech zapornych hodnot,
tento ukazatel v porovnani s EVA a RONAspread pocita s provoznim CF a s pofizovacimi
hodnotami stalych aktiv, tim se méfitko stava piisnéjSim na hodnoceni, ale také
pracné&jSim.

RONA je obdobna jako EVA, jeji postup spo¢ivd pouze Vv tom, ze RONA je relativnim

pomérovym ukazatelem, ktery méti tspéSnost podniku v %.

I pfesto, Ze EVA neni tak pfesna jako CFROI ¢i CROGA, tak na zdkladé predchozich

analyz se jevi pro podnik jako nejvhodné;jsi ptistup pro hodnoceni vykonnosti.
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Ukazatel EVA ovliviiuje NOPAT, NOA a WACC. Ukazatel EVA dosahoval zapornych
hodnot v letech 2009, 2010 a 2013. V roce 2011 a 2012 byla hodnota kladna, tudiz se

tvortila hodnota pro vlastniky.

Na dosazeni kladné hodnoty v roce 2011 se podilela zejména RONA, ktera se zvysila,
¢aste¢n¢ se na tom podilela ziskovd marze, kterd se zvysila o 2,57 %, zaroven vsak doslo
I k zrychleni obratovosti investovaného kapitalu. Primérné naklady kapitalu v tomto roce
ukazatel EVA ovliviiovaly negativné, nebot’ doslo k jejich zvySeni. V roce 2012 podnik
dokazal také vytvotit hodnotu pro vlastniky, i kdyz oproti roku piedchozimu je dosazeno
niz§i hodnoty. Pfi¢emz ziskova marze byla obdobna jako v roce 2011, Kk sniZzeni doslo
u obratovosti aktiv, zatim co v roce 2011 se investovany kapital obratil 3,38krat, v roce
2012 uz jen 2,55krat. Primérné nédklady na kapital se v roce 2012 zvySily mirné, coz
na ukazatele EVA pusobilo negativné. Nejhorsi hodnoty bylo dosazeno v roce 2013, kdy
se hodnota podniku snizila o 1554 tis. K& Ziskova marze vtomto roce dosahovala
zaporné hodnoty, coz bylo zplisobeno dosazenim zaporného vysledku hospodareni.
Obratovost investované¢ho kapitalu se sice snizila, ale tento pokles nebyl tak vyrazny.
Pozitivné pasobily na EVA naklady na kapital, které se v tomto roce snizily, a to jak
naklady na VK, tak i ndklady na CK.
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8 NAVRH SYSTEMU MERENI FINANCNI VYKONNOSTI
PODNIKU

Chce-li podnik dosahovat lepsich vysledki a zaroven zvySovat svou hodnotu, je potieba,
aby se vramci fizeni zaméfil na méfeni své vykonnosti. Jak jiz bylo zminéno v ramci
zhodnoceni vykonnosti podniku, podnik v Soucasnosti zadny uceleny systém méfeni
vykonnosti zavedeny nema. Sledovani dosazenych vysledki probihd pouze na zakladé
srovnani ¢i piehledu, a to pouze nakladi a vynost. Je tedy vhodné zapracovat do systému
hodnoceni finanéni vykonnosti jak tradi¢ni méfitka, tak métitka moderni. Pfi¢emz stézejni
by mély byt métitka moderni, a to zejména ukazatel EVA, ktery se jevi jako nejvhodné;jsi.
Tradiéni ukazatelé jsou pro hodnoceni finan¢ni situace také dulezitd, a proto by

predstavovaly spise doplitkové ukazatele.

Implementace jednotlivych métitek do podnikové praxe by méla byt postupnd. Pozadavky

na systém hodnoceni vykonnosti jsou nésledujici:

e srozumitelnost a jednoduchost,

e dostate¢na Cetnost méfent,

e presnost a efektivnost méfeni,

e systém hodnoceni vyuZitelny pro samotné fizeni podniku,

e propojeni hodnoceni a kontroly finan¢ni vykonnosti podniku.

8.1 Navrh zavedeni systému hodnoceni pomoci tradi¢nich méritek

V prvni fazi bude navrzen systém pro zavedeni tradi€nich méfitek, aZ po zvladnuti prvni
faze se mizZe podnik zamé&fit na implementaci modernich méfitek.

8.1.1 Vytvoreni fidici skupiny

Vzhledem ktomu, Ze sestaveni finan¢ni analyzy neni velmi naro¢né na vypocet,
zpracovani vybranych ukazateld bude mit v pracovni naplni zaméstnanec pusobici

na ekonomickém oddéleni se znalosti této problematiky.

8.1.2 Vymezeni tradi¢nich méritek

Do hodnoceni finan¢ni vykonnosti jsou zahrnuty ukazatele horizontalni a vertikalni

analyzy, CPK, likvidity, aktivity, zadluZenosti a CF.
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e Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni analyza je v podniku tvofena pouze u vykazu zisku a ztraty. Pro zavedeni
systému hodnoceni je vhodné, aby byl sledovan vyvoj nejenom polozek vykazu zisku

a ztraty, ale i rozvahy. Dosazené vysledky je vhodné porovnat s odvétvim.
e Likvidita

V souvislosti s likviditou by méla byt pravidelné sledovana pohotovostni a hotovostni

likvidita, které v ramci provedené analyzy dosahovaly nizkych hodnot.
e Aktivita

Podnik dosahuje nizké obratovosti zasob, pohleddvek a zavazkl. Do hodnoceni by tedy
mély byt zafazeny i tyto ukazatele, bud’ v podobé obratovosti, nebo doby obratu.
V souvislosti s dobou obratu pohledavek a zavazkt by podnik mél sméfovat ke snizeni
splatnosti svych faktur, aby nedochézelo k situacim, kdy zavazky jsou hrazeny diive

nez pohledavky, tak jak tomu bylo doposud.
e ZadluZenost

Do hodnoceni zadluZenosti je vhodné zaclenit ukazatel celkové zadluzenosti, ktera by byla
roz¢lenéna na kratkodobou a dlouhodobou zadluzenost. Dal§imi ukazateli, které je vhodné

v ramci zadluZenosti hodnotit je mira zadluzenosti a urokové kryti.
e Rentabilita

Tradi¢ni ukazatele rentability do systému hodnoceni zavedeny nejsou. RONA vychazejici
z ekonomickych dat pfedstavuje rentabilitu bliZici se ekonomické realité a je tedy zvolena

pro systém hodnoceni finan¢ni vykonnosti.
e CF

Firma doposud CF nesestavovala, se zavedenim analyzy CF do podniku lze snadnéji

poznat, jak4 je finan¢ni pozice firmy, a to jak soucasna tak budouci.
e Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital ukazuje, jak velky finanéni pol§taf méa spoleénost k dispozici

Vv pfipad¢ finan¢nich vykyvi.
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8.1.3 Navrh na systém reportingu

Zahrnuje moznost, jak informovat vedeni podniku o dosazenych vysledcich v ramci
finan¢ni analyzy. Pro vypocet finan¢ni analyzy neni zapotiebi nové softwarové
vybaveni, pro sestaveni je dostacujici MS Excel, se kterym zaméstnanec, ktery by byl
povéren sestavenim, bézné€ pracuje.

Tab. 70 Navrh na systém reportingu tradicnich méritek

(vlastni zpracovani)

Polozka 2012 2013 Zména

Cisty pracovni kapital (tis. K¢&) 8 054 8727 8%
Pohotovostni likvidita 0,93 111 20%
Hotovostni likvidita 0,04 0,01 -67%
Doba obratu zasob (dni) 86 92 %
Doba obratu pohledavek (dni) o1 75 -18%
Doba obratu zavazk (dni) 73 68 -T%
Celkova zadluzenost 38% 45% 18%
Kratkodoba zadluzenost 87% 88% 1%
Dlouhodoba zadluzenost 13% 12% -3%
Mira zadluZenosti 0,62 0,82 34%
Urokové kryti 12,32 0,02 -100%
CF z provozni ¢innosti 1507 77 -48%
CF z investi¢ni ¢innosti -1 458 -976 -33%
CF z finan¢ni ¢innosti 120 10 -92%
CF celkem 169 -189 -212%

8.1.4 Casovy horizont

Aby podnik byl schopen reagovat na zmény ve vyvoji hodnot, mély by byt ukazatele
hodnoceny minimalné 2krat do roka, ptfi¢emz vhodné by bylo finan¢ni analyzu provadét

za kazdy kvartal.

8.1.5 Naklady na projekt

Vzhledem Kk tomu, ze sestaveni finan¢ni analyzy nevyzaduje zadny specialni software,
ktery by s sebou nesl naklady a finan¢ni analyza bude zpracovana zaméstnancem podniku,
ktery ma predpokladané znalosti, dodate¢né ndklady pro zavedeni systému hodnoceni

pomoci tradi¢nich ukazatelii se nepiedpokladaji.
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8.2 Navrh zavedeni systému hodnoceni pomoci modernich méritek

Poté, co do firmy bude zaveden systém méfeni finan¢ni vykonnosti pomoci tradi¢nich
méfitek, by méla nasledovat implementace modernich méfitek, konkrétné¢ ekonomické
pfidané hodnoty. Tento koncept fizeni hodnoty podniku by mél byt piinosem
pro spolecnost z hlediska dosahovani hodnoty pro vlastniky a také novym modernim

pristupem k fizeni.

Prvnim krokem je rozhodnuti vlastnika podniku o zavedeni koncepce EVA do méfeni

finan¢ni vykonnosti podniku.

8.2.1 Vytvoreni Fidici skupiny

Podnik svou velikosti patii mezi male podniky, proto bude fidici skupina sestavena
pfevazné z vedoucich funkei. Ridici skupina bude zahrnovat jednatele spole¢nosti, ktery
ma na starosti obchodni a ekonomickou ¢innost podniku a zodpovidd za cely chod
podniku, dal$im clenem bude vedouci vyroby, ktery zodpovidd za celkovou vyrobu
a odbyt, dale ucetni, kterd je zodpovédnd za ucetni vystupy podniku a zpracovani
veSkerych dat a vykazii. Sestavend fidici skupina bude zodpovédna za implementaci

konceptu EVA do podniku ABC, s. r. 0.

Prioritou tohoto kroku je detailni seznameni fidici skupiny s konceptem EVA, aby mu
dobfe rozuméli a chapali jeho pfinos pro cely podnik a aby byl proces implementace
usp&Sny. Dale je nutné seznamit vSechny zaméstnance s timto konceptem, aby i1 oni

pochopili systém hodnoceni vykonosti podniku pomoci konceptu EVA.
8.2.2 Strategicka rozhodnuti o konceptu EVA

e Measurement

Ptedstavuje navrh zptlisobu a postuptt métfeni tvorby hodnoty. Postup by nemél byt narocny

a mél by byt snadno pochopitelny.

Vrcholovym cilem je ekonomickd pfidand hodnota, ktera byla pocitana v praktické casti.
Cilem podniku by tedy méla byt maximalizace této hodnoty. S tim souvisi Upravy dat
ziskanych z ucetnich vykazii, a to zeyména vycisleni Cistych operativnich aktiv (NOA),

¢istého provozniho zisku (NOPAT) a primérnych nakladi na kapital (WACC).

V ramci Uprav NOA je nutné stanovit spravnou vysi investovaného kapitalu, je potieba

upravit rozvahu o polozky, které v ni nejsou zachyceny. Jedna se zejména o néklady
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s dlouhodobymi piedpokladanymi ucinky, leasing, pokud by se firma pro tuto formu
financovani rozhodla, ocenovaci rozdilky v souvislosti s DM, zasobami a pohledavkami,
goodwill a tiché rezervy. V ramci podniku se do soucasné doby jednalo pouze o aktivaci
marketingovych nakladid. Dale je nutné vyclenit neoperativni aktiva, ktera nesouvisi
S hlavni Cinnosti podniku, mezi které se zahrnuje dlouhodoby a kratkodoby finanéni
majetek, nedokoncené investice, které v letech 2009 az 2012 podnik evidoval v rozvaze,
strategické investice, ¢i jind aktiva nepotfebna k operativni Cinnosti. Posledni upravou
pii vypoctu NOA je snizeni aktiv o neuroCeny cizi kapital, ktery zahrnuje kratkodobé

zavazky, pasivni polozky ¢asového rozliSeni a netro¢ené dlouhodobé zavazky a rezervy.

U distého operativniho zisku je nutné vyloucit placené uroky, mimoiadné polozky, naklady

s dlouhodobymi ptedpokladanymi ucinky, dodateéné odpisy a vypocitat dodate¢nou dan.

Pti vypoctu vaznych nakladl kapitalu je potieba stanovit naklady na cizi kapitél a ndklady
na vlastni kapitdl. Naklady na cizi kapital vychazi z dostupnych udaji z uvérovych smluv,
¢i leasingovych smluv a vypocitat tak pramérné naklady dluhu. Pro stanoveni ndklada
na vlastni kapital je mozné vyuzit jednu z metod uvedenych v praktické casti. Jedna se
0 metody CAMP, stavebnicovy model, primérnd rentabilita odvétvi, odvozeni nékladi VK
z nakladii na CK, nebo je moZzné stanovit primérnou hodnotu na VK z uvedenych metod.
V praktické ¢asti jsou celkové naklady vycisleny pomoci vSech uvedenych metod, avSak
pro dalsi vypocty je pocitano s metodou CAMP. Hodnota primérnych nakladd by méla
byt pravidelné aktualizovand, aby nedochédzelo ke zkresleni a podnik mél stale aktudlni

data.

Po provedenych tipravach a stanovenych hodnotach lze vypoéitat ukazatele EVA. Ridici
tym musi urcit, jak casto se ukazatel ekonomické ptidané hodnoty bude pocitat. Pro podnik
by bylo vhodné pocitat tento ukazatel minimaln¢ kazdé ctvrtleti, tedy 4 krat do roka,
pfiCemZz mési¢né¢ by probihalo hodnoceni generatori hodnoty pomoci pyramidového

rozkladu, ¢imz by byly v€as odhaleny ptipadné negativni dopady na métitko EVA.
e Management

Nasledujicim krokem v implementaci EVA je stanoveni zpisobu, kterym dojde

k propojeni procesti rozhodovani a méfeni hodnoty.

Strategickym cilem pro zavedeni ukazatele EVA je tvorba hodnoty. Tato strategie by méla

byt implementovana na vSech Grovnich podniku a pravidelné vyhodnocovana. Jednotlivym
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zaméstnancim by mély byt stanoveny dil¢i cile, které povedou k tvorbé hodnoty, a také by

méla byt vymezena odpovédnost za tyto dil¢i cile.

Vypocet EVA bude mit na starosti ucetni, ktera bude zjisténé vysledky Cctvrtletné
predkladat vedeni podniku v podobé¢ reportli. Reporty by mély vedeni podniku informovat
nejen o ekonomické hodnoté podniku, ale mély by byt zaznamenany i postupy a upravy,
které s vypoctem souvisi. Jedné se o ipravy NOPAT, NOA a postup pfi stanoveni WACC.
Soucasti reportu by mél byt i pyramidovy rozklad se srozumitelnym popisem pozitivnich
a zejména negativnich vlivii na EVA. Dosazen¢ vysledky by mély byt prezentovany vedeni

podniku a nasledn¢ pak ostatnim zaméstnanctim.
V ptipadé novych investi¢nich projektii, by mélo byt vyuzito konceptu EVA.
e Motivation

Aby byly sjednoceny cile vlastnika a zaméstnanci, je nutnd efektivni motivace
zaméstnancl. Proto bude motivacni systém zalozen na koncepci EVA, kdy k odménovani
bude dochazet pouze v ptipad¢, Ze bude dosazeno kladné hodnoty EVA. Pokud by bylo

dosazeno nulové nebo zaporné hodnoty, bonusy nebudou zaméstnanciim vyplaceny.

Odménovani zalozené na bonusovém systému EVA by se mélo zprvu tykat zaméstnanct,

kteti se podileji na tvorbé EVA.

Pro stanoveni odmén se nabizi tfi varianty bonusového systému zaloZzeného na EVA, a to
puvodniho bonusového systému verze X, EVA bonusového systému verze XY nebo

moderni verze bonusového systému EVA.
Pivodni EVA bonusovy systém — verze X

Tento systém je zaloZeny na vyplaceni fixniho procenta z vytvofené EVA. Fixni procento

z vytvorené EVA v bézném roce je stanoveno ve vysi 5 %.

Tab. 71 Bonusovy systém — verze X (viastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

EVA -1 005 -491 646 203 | -1351
Bonus 5 % 0 0 32 10 0
Vyplaceny bonus 0 0 2 10 0

V piipadé bonusového systému verze X by bonusy byly vyplaceny v roce 2011 a 2012,
kdy bylo dosazeno kladné hodnoty EVA.
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EVA bonusovy system — verze XY

Tato varianta vychdzi ze zdkladniho modelu vychazejicitho z absolutnich hodnot EVA

a zaroven bere v uvahu i zlepSeni ukazatele EVA. Pro vypocet plati:
Bonus = (x% X EVA) + (y% X AEVA) (38)

Fixni procento z vytvoten¢ EVA v bézném roce ziistdva jako v pfedchozi varianté 5 %,
fixni procento z piirastku EVA je ve vysi 10 %. Zaroven bude z dosazené hodnoty
vyplaceno pouze 30 %, zbytek bude pireveden do bonusové banky. V bonusové bance se

ukladaji dosazené hodnoty a k vyplaceni dochazi pouze v pripad¢, ze zlstatek v bonusové

bance je kladny.
Tab. 72 Bonusovy systém — verze XY (viastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢&) 2009 2010 2011 2012 2013

EVA -1 005 -491 646 203 -1351
5%z EVA -50 -25 32 10 -68
A EVA 0 514 1137 -849 | -1554
10 % ze A EVA 0 51 114 -85 -155
Bonus 0 27 146 -75 -223
Bonusova banka 0 27 129 54 -169
Vyplaceny bonus 0 0 44 0 0

V ptipad¢ podniku by bonus v ramci verze XY v roce 2010 Sel cely do bonusové banky.
V roce 2011 by podnik vyplatil na bonusech 44 tis. K¢. V ostatnich letech by bonus

vyplacen nebyl, protoZe doslo ke snizeni EVA.

Pro podnik XY, s.r.o. se jevi jako nejvhodnégj$i bonusovy systém verze XY, kdy
odménovani vychazi jak z absolutnich hodnot, tak soucasné¢ i z ptirastku EVA. V tomto

ptipadé nebude dochazek k vyplaceni bonust v piipade, kdy dojde ke snizeni EVA.

Po zavedeni tohoto systému a jeho ustaleni lze v budoucnu aplikovat moderni verzi
bonusového systému EVA. Ten se sklada z cilového bonusu a fixniho procenta z hodnoty

rozdilu ptirastku EVA a ocekdvaného zlepSeni EVA. Plati:
Bonus = cilovy bonus + y% (AEVA — OZE) (39)

Cilovy bonus je bonus v piipad¢ dosazeni o¢ekavaného zlepSeni EVA a OZE ptedstavuje

ocekavané zlepSeni EVA.
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e Mindset

Poslednim krokem je zavedeni ekonomického povédomi zaméstnanci o EVA, a to
vzdélavanim zaméstnancl, zaSkolenim, komunikaci. Pro uUspéSnou implementaci je

dilezité, aby zaméstnanci konceptu EVA dobie porozuméli.

Ridici skupina a ptipadné i dal§i zaméstnanci dle zvaZeni musi absolvovat nékolikadenni
Skoleni o konceptu EVA, aby tomuto konceptu porozuméli a cely systém implementace
pochopili. Skoleni by mé&lo byt vedeno externim $kolitelem. Nasledné $koleni by uz mélo
probihat bez externiho $kolitele. Ridici skupina by méla byt schopna ziskané znalosti
pfedat dal ostatnim zaméstnancim. V podniku by také mély byt zavedeny pravidelné
porady, které by umoznovaly interpretaci vysledkli a nésledné ziskdni zpétné vazby

zaméstnancl k vyvozeni zavéru a ke zlepSeni procesu.

8.2.3 Plan implementace konceptu EVA

Odpovédnost za implementaci konceptu EVA nese fidici skupina, kterd je tvofena
jednatelem spole¢nosti, vedoucim vyroby a Gidetni. Ridici skupina po absolvovani §koleni
o konceptu EVA, a na zaklad¢ ziskanych informaci, by méla byt schopna provést
implementaci konceptu EVA do podniku ABC, s.r.0. Vedouci vyroby by se mél postarat
0 zagkoleni jednotlivych pracovnikii ve vyrob&. Uetni bude provadét vypocet ukazatele

EVA anasledné vypracuje report, ktery pteda jednateli spolecnosti.
Casovy harmonogram

Doba implementace se odhaduje vzhledem k zaméfeni, velikosti, poctu zaméstnanctu
arizik na cca 8 mésici, pficemz tato doba se mize ménit v zavislosti na schopnostech
tidici skupiny. Prvni fazi je predstaveni konceptu EVA podniku, které by mélo probéhnout
V prvnim mésici, v tomto mésici by mélo dojit 1 k rozhodnuti zda koncept EVA zavést ¢i
nikoliv. V piipad€é, ze koncept EVA bude piijat, sestavi se fidici skupina. Zacatkem
2. mésice se sestavi Casovy plan, v tomto mésici by mél byt zvolen i externi Skolitel a fidici
skupina by m¢la zacit se Skolenim, které bude probihat i v mésici nasledujicim. Ve 3. az 6.
meésici by mélo byt zavedeno tzv. 4 M — Mesurement, Management, Motivation a Mindset,
kdy kazd¢é M bude trvat zhruba jeden mésic. V posledni fazi dojde k dokonceni
implementace konceptu EVA do podniku, kterd by meéla byt dokonfena 8 mésicl

po zahdjeni projektu.
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) Mésic
CINNOST

Ptedstaveni EVA
Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA|

Stanoveni fidici skupiny

Sestaveni ¢asového planu

Volba externiho skolitele

Proskolenti tidici skupiny
Measurement

Management

Motivation

Mindset

Dokonéeni implementace EVA
Kontrola a zhodnoceni

Obr. 12 Pldn implementace konceptu EVA do podniku (viastni zpracovani)

8.2.4 Niaklady na implementaci konceptu EVA

Naklady souvisejici s procesem implementace nesmi byt vyssi nez ptinosy z implementace
konceptu EVA. Vzhledem k tomu, Ze se vSak jedna o maly podnik, ktery fesi nedostatek
finan¢nich prostfedkii, neni dobré, aby byl podnik implementaci finanéné pfili§ zatiZen.
Podnik vSak musi pocitat s tim, ze ur¢ité naklady implementace ptinese.

Tab. 73 Odhad ndkladii na implementaci

konceptu EVA (vlastni zpracovani)

Polozka Naklady
Skoleni fidici skupiny 54 000
Konzultace nad ramec skoleni 6 000
Skoleni ostatnich zaméstnancii 5000
Ptipadné skoleni k MS Excel 2 500
Ostatni naklady 11 000
Celkové naklady 78 500

Celkovy odhad ndkladi ptredstavuje 78 500 K¢&. Néklady tvofi zejména néklady
na Skoleni fidici skupiny, pfipadné konzultace nad ramec tohoto Skoleni a naklady
na Skoleni ostatnich zaméstnanct. Firma k vypoctu ukazatele EVA vyuZije program
MS Excel, ktery je v podniku bézné pouzivan. V pfipadé potieby bude pro zaméstnance

zajiSténo Skoleni k MS Excel externi IT spolecnosti.
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8.2.5 Prinosy a rizika z implementace EVA
Piinosy

e Vyuziti koncepce EVA na vSech Grovnich fizeni.

e Usp&na implementace by méla v nasledujicich letech piispét k zvyseni hodnoty
pro vlastnika.

e (Odmeénovani zaméstnancii pomoci bonusovych modelii zalozenych na konceptu
EVA zvySuje motivaci zaméstnanci.

e Zahrnuje pouze ndklady spojené s hlavni ¢innosti podniku.

e Oproti tradi¢nim ukazatelim méfeni finanéni vykonnosti bere v uvahu naklady
na vlastni kapital.

e Vcasnd identifikace generatord hodnoty umozituje podniku reagovat na ptipadné
negativni zmény.

e EVA je jednodusS$im meéfitkem vykonnosti v porovnani s ostatnimi modernimi
meéritky.

Rizika

e Neni zde zaruCena uspéSnost projektu, implementace konceptu EVA miize byt
neuspesna.

e Nedostatek finan¢nich prostiedkl na implementaci.

e V pfipad¢ piekroCeni stanovené¢ho terminu pro implementaci dojde k zvySeni
nakladt spojenych s celkovym projektem implementace.

e Chybné Upravy a vypoCet vstupnich dat a nasledné zkresleni vysledné hodnoty
EVA.

e Nespravnd identifikace kli¢ovych faktort ovlivitujicich tvorbu hodnoty.

e Neodhaleni vyznamnych skutecnosti ovlivitujici vyslednou hodnotu EVA vcas,

Vv piipad¢ zle nastavené periodicity vypoctu.
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ZAVER
Cilem diplomové prace s ndzvem ,,Projekt hodnoceni vykonnosti podniku ABC, s.r.o bylo
zhodnoceni finan¢ni vykonnosti v obdobi 2009—2013 s vyuzitim tradi¢nich a modernich

metitek. Vystupem této prace je projekt pro mozné zavedeni systému hodnoceni se

zamétenim na koncept EVA.

V soucasné dobé v podniku neexistuje uceleny systém pro hodnoceni finan¢ni vykonnosti.
Podnik se doposud zamétoval zejména na vyvoj trzeb a zisku, coz je i piesto, ze se jedna

0 maly podnik, nedostacujici.

Teoreticka Cast je zpracovana na zdkladé odborné literatury a je vychodiskem
pro praktickou ¢ast, kterd je rozdélend na analyzu a projekt. V Givodu analytické ¢asti byl
pfedstaven podnik, jeho Cinnost, organizaéni struktura, analyza odvétvi, SWOT analyza

a Portertiv model péti sil.

Pro posouzeni finan¢niho zdravi podniku byla vypracovana analyza na zaklad¢ tradi¢nich

ukazatell, ktera zahrnuje absolutni, rozdilové, pomérové a souhrnné ukazatele.

Dalsi cast predstavuje analyza pomoci modernich méfitek, kde je pozornost vénovéana
predevs§im ekonomické ptidané hodnoté. Pro stanoveni hodnoty EVA byla vypocitana Cista
operativni aktiva, Cisty operativni zisk a v neposledni fad¢ vazené primérné ndklady
kapitalu. Analyzovany podnik tvofil hodnotu pro vlastniky pouze v letech 2011 a 2012
Vv ostatnich letech byla hodnota zaporna. Identifikace hlavnich generatorti tvorby hodnoty
ukazatele EVA je provedena pomoci pyramidového rozkladu. Kromé ukazatele EVA bylo
vyuzito i vypoctu dalSich modernich ukazatell, a to konkrétné¢ ukazatele RONA, CFROI
a CROGA. Dosazen¢ hodnoty jsou upraveny o ndklady na kapitdl. RONA dosahuje
obdobnych vysledku jako EVA stim rozdilem, Ze vysledné hodnoty jsou vyjadieny
v procentech. Pfi pouziti ukazatelt CFROI a CROGA dosahuje podnik ve vSech letech

zapornych hodnot.

V zavéru prace je vytvoren projekt pro zavedeni tradiCnich méfitek a nasledné pak
konceptu EVA, pfi¢emz implementace konceptu EVA by méla byt provedena az poté, co
podnik Uspé$n¢ zvladne implementaci tradicnich métitek. Obsahem projektu je 4M,
stanoveni fidici skupiny, zpracovani casového harmonogramu, navrh bonusového systému
pro odménovani zaméstnanct, rizika, ptfinosy a néklady spojené se zavedenim konceptu

EVA.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A
APT
BCF
BIB

BU

CAMP
CF
CFROI
CK
CROGA
CPK
CSuU
Cz
CZ-NACE
DFM
DHM
DM
DNM
EAT
EBIT
EBITDA
EBT

EVA

Aktiva

Model arbitraZniho oceniovani
Brutto CF

Brutto investi¢ni baze

Bankovni uvéry

Celkovy kapital

Model oceiiovani kapitalovych aktiv
Penézni tok

CF rentability investic

Cizi kapital

CF rentability hrubych aktiv
Cisty pracovni kapital

Cesky statisticky tiad

Cisty zisk

Klasifikace ekonomickych ¢innosti
Dlouhodoby finan¢ni majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Zisk po zdanéni

Zisk pted uroky a danémi

Zisk pted odpisy, troky a danémi
Zisk pted zdanénim

Ekonomické ptidand hodnota
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FM Finan¢ni majetek

GA Hrubé aktiva

HDP Hruby domaci produkt

I Investice

MPO Ministerstvo primyslu a obchodu
n Doba ekonomické zivotnosti

N Néklady

NA Hodnota neodepisovanych aktiv
Nck Néklady na cizi kapital

NOA Cista operativni aktiva

NOPAT Cisty operativni zisk

NU Nékladové uroky

Nvk Néklady na vlastni kapital
@) Odpisy

OA Obézny majetek

OATCF Provozni CF po zdanéni
ON Osobni naklady
PH Ptidana hodnota

PRIBOR Referenéni mezibankovni urokova sazba

le PoZadovana vynosnost vlastniho kapitalu
y p

I Bezrizikova urokova mira

I finstab Riziko za finan¢ni stabilitu

Ffinstr Riziko za finan¢ni strukturu

A Riziko za velkost podniku

ROA Rentabilita celkového kapitalu

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
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RONA

VH

VK

VS

WACC

ZC

Rentabilita Cistych operativnich aktiv
Rentabilita trzeb

Podnikatelské riziko

Bézny rok

Danova sazba z piijmu pravnickych osob
Vysledek hospodateni

Vlastni kapital

Vynosy

Vykonova spotieba

Primérné vazné néklady na kapital

Zustatkova cena
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PRILOHA P I: ORGANIZACNI STRUKTURA PODNIKU

REDlTELSPOLE(‘iNOST]

OBCHODNI REDITEL VEDOUCI TMK - PMK

MANAGER NAKUPU

OBCHODNI MANAGER ext.

PRAVNIK externi SPRAVCE SITE externi

" |
|

BOZP/PO externi |H
] I | | |
SKLADNIK - VED. | - - -
SKLADU PRAHA VEDOUCI VYROBY UCETNI UCETNI
OBCHODNI ZASTUPCE
J
SKLADNIK - RIDIC VEDOUCI UDRZBY )- DOPRAVA externi
SKLADNIK UDRZBAR strojni -
elektro
SPEC. UDRZBA A SKLADNIK ZAST. VED.
REVIZE - externf VYROBY
OBSLUHY TECH.
MANIPUANTKY — e




PRILOHA P II: DOPLNKOVE GRAFY A TABULKY K ODVETVI

e Podil skupin CZ-NACE 22 na trzbach

Podily skupiny CZ-NACE 22

100% -
80% - .
60% -
40% -
20% -

0% 1 T 1 1
2009 2010 2011 2012

Rok

mCZ-NACE22.1 wCZ-NACE22.2

e Pocet podniku v ramci klasifikace CZ-NACE 22

CZ-NACE 22.1 375% | 392% | 42,7% | 449%
CZ-NACE 22.2 625% | 60,8% | 573% | 551%




PRILOHA P III: ROZVAHA (AKTIVA) PODNIKU ABC, S.R.O. A

ODVETVI
ABC, s.r.o. (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 29013 | 29146 | 25565 | 23492 | 25683
DLOUHODOBY MAJETEK | 8692 | 7591 | 7565 | 7487 | 6674
Dlouhodoby hmotny majetek 8692 | 7591 | 7565 | 7487 | 6674
Pozemky 342 342 342 342 342
Stavby 5009 | 4925 | 4554 | 4505 | 4144
Samostatné movité véci 2731 1995 2 318 2 640 2187
Nedokon¢eny DHM 609 329 351 0 0
OBEZNA AKTIVA 20140 | 21388 | 17856 | 15845 | 18865
Zasoby 10111 | 9143 | 8617 | 8623 | 7598
Materidl 3688 | 3571 | 3818 | 3637 | 2441
Vyrobky 3994 | 3002 | 2298 | 2016 | 2663
Zbo 2429 | 2570 | 2501 | 2970 | 2494
Kratkodobé pohledavky 9870 | 12113 | 9075 | 6889 | 11123
Pohledavky z obch. vztahii 8970 | 11739 | 8788 | 6403 | 10383
Stat - danové pohledavky 50 48 44 170 384
Ostatni poskytnuté zalohy 535 327 243 316 356
Jiné pohledavky 315 0 0 0 0
Kratkodoby finan¢ni majetek 159 132 164 333 144
Penize 159 132 164 134 144
Uéty v bankach 0 0 0 199 0
CASOVE ROZLISEN{ 181 167 145 159 144
Naklady pristich obdobi 181 167 145 159 144
Odvétvi prepocteno na
1 po dlll’ik ?ﬁs. K 2009 | 2010 | 2011 | 2012
AKTIVA CELKEM 21851 | 18859 | 22271 | 19673
DLOUHODOBY MAJETEK 10 820 8 302 9309 8133
DHM a DNM 9862 | 7471 | 8313 7321
Dlouhodoby finan¢ni majetek 958 831 997 812
OBEZNA AKTIVA 10659 | 10337 | 12747 11325
Zasoby 2412 | 2373 | 2842 2 504
D1. a kr. pohledavky 6533 | 4843 | 6522 4381
Kratkodoby finan¢ni majetek 1714 3121 3383 4441
CASOVE ROZLISEN{ 373 220 215 215




PRILOHA P IV: ROZVAHA (PASIVA) PODNIKU ABC, S.R.O. A
ODVETVI

ABC, s.r.o. (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 29013 | 29146 | 25565 | 23492 | 25683
VLASTN{ KAPITAL 11809 | 11662 | 13081 | 14541 | 14086
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Rezervni fondy, nedélitelny,ost. 354 408 332 349 270
Zakonny rezervni fond 10 10 10 10 10
Statutarni a ostatni fondy 344 398 322 339 260
VH minulych let 11342 | 10739 | 10954 | 12449 | 13891
Nerozdéleny zisk 11342 | 10739 | 10954 | 12449 | 13891
VH bé&zného i¢. Obdobi 13 415 1695 1642 -175
CIZi ZDROJE 17027 | 1739 | 12374 8946 | 11582
Kratkodobé zavazky 10764 | 15054 | 10311 7791 7 546
ZavazKy z obchod. vztahi 7311 7 405 6 979 5 620 5984
Zavazky ke spole¢nikiim 2 864 6 661 2674 1531 688
Zavazky k zaméstnanciim 328 365 350 339 362
Zavazky k SZ a ZP 167 186 177 184 201
Stat - danové zavazky 28 356 131 51 310
Dohadné ¢ty pasivni 65 80 0 65 0
Bankovni uvéry a vypomoci 6 263 2 342 2 063 1155 4036
Bankovni uvéry dluhodobé 5873 2126 852 1155 1444
Bankovni uvéry kratkodobé 390 216 1211 0 2592
CASOVE ROZLISENT 177 88 110 5 15
Vydaje ptistich obdobi 135 14 59 5 15
Vynosy piistich obdobi 42 74 51 0
Odvétvi prepocteno na
1 po o ?ﬁs. Ko 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PASIVA CELKEM 21851 | 18859 | 22271 19 673
VLASTNI KAPITAL 12669 | 11430 | 13600 | 12998
Zakladni kapital 4 201 3469 3938 3543
VH minulych let + fondy 6 088 5 402 6 605 6 258
VH bézného ucetniho obdobi 2380 2 559 3057 3197
CIZi ZDROIJE 8 969 7 267 8 502 6 515
Rezervy 273 336 234 210
Dlouhodobé zavazky 1832 1068 1311 883
Kratkodobé zavazky 3752 3 566 4 372 3453
Bankovni uvéry a vypomoci 3111 2 297 2 586 1969
CASOVE ROZLISENT 213 162 169 161




PRILOHA PV: VZZ PODNIKU ABC, S.R.0. A ODVETVI

ABC, s.r.0. 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby za prodej zboZi 4 922 4 003 2 963 2793 2 806
Néklady na prodané zbozi 4 084 3294 2 564 2 676 2 556
Obchodni marze 839 710 399 117 250
Vykony 36508 | 46255 | 40573 | 35557 | 32907
Trzby za prodej vyrobktiasl. | 38095 | 47204 | 41265 | 35657 | 32112
Zména stavu zasob vl. ¢innost| -1 587 -949 -692 -100 796
Vykonova spotieba 27765 | 34040 | 28888 | 24088 | 23738
Spotfeba materialu a energie | 19941 | 25884 | 21207 | 19333 | 19603
Sluzby 7 824 8 156 7 681 4755 4135
Ptidana hodnota 9582 | 12924 | 12085 | 11587 9419
Osobni naklady 7 009 7412 7182 7417 7183
Mzdové naklady 5018 5430 5284 5 367 5174
Naklady na SZ a ZP 1 600 1759 1636 1768 1724
Socialni naklady 391 222 262 282 285
Dané¢ a poplatky 235 76 75 90 90
Odpisy DHM 1797 1816 2291 1735 1789
Trzby za prodej DM a materialu 50 96 103 200 22
Trzby z prodeje DM 50 0 103 200 0
Trzby z prodeje materialu 0 96 0 0 22
ZC prodaného DM a materialu 0 86 0 0 21
Prodany material 0 86 0 0 21
Zména stavu rezerv a OP 0 567 -419 -98 -50
Ostatba provozni vynosy 579 44 106 41 81
Ostatni provozni naklady 627 1 667 760 400 244
PROVOZNI{ VH 544 1440 2404 2284 244
Vynosové uroky 0 0 0 0 0
Nakladové urokvy 640 440 231 179 178
Ostatni financni vynosy 855 378 511 298 288
Ostatni financni naklady 742 611 622 376 530
FINANCNI VH -527 -673 -342 -256 -420
Dan z piijmu za béZnou ¢innost 5 353 367 385 0
VH ZA BEZNOU CINNOST 13 415 | 1695 | 1642 -175
VH ZA UCETN{ OBDOBI 13 415 | 1695 | 1642 -175
VH PRED ZDANENIM 18 767 | 2062 | 2027 -175




Odvétvi pi‘epocteno na 1

podnik (v tis. K&) 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zbozi 4147 3944 5117 4680
Néklady na prodané zbozi 3959 3628 4 647 4 415
Obchodni marze 187 316 470 265
Vykony 27915 | 25869 | 31750 | 28434
Trzby za prodej vyrobk a sl. 27741 | 25645 | 31166 | 27834
Zmeéna stavu zasob vl. ¢innosti -84 45 174 101
Aktivace 258 178 409 498
Vykonova spotfeba 20035 | 19155 | 24056 | 20779
Ptidana hodnota 7 880 6713 7 693 7 655
Osobni naklady 3214 2 548 2994 2510
Mzdové naklady 2 296 1811 2132 1790
Néaklady na SZ a ZP 804 646 856 693
Ostatni osobni naklady 114 91 6 26
PROVOZNI VH 3 240 3310 3913 4088
FINANCNI{ VH -193 125 114 110
Dan z piijmu za béZnou ¢innost 666 626 742 781
VH ZA UCETNi OBDOBI 2380 | 2559 | 3057 | 3197
VH PRED ZDANENIM 3047 | 3184 | 3799 | 3978




PRILOHA P VI: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY PODNIKU

ABC, S.R.O.

ABC, s.r.0. 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013
AKTIVA CELKEM 133 0,5% | -3581 -12,3% | -2073 | -8,1% 2191 9,3%
DLOUHODOBY MAJETEK -1101 | -12,7% -26 -0,3% -78 -1,0% -813 -10,9%
Dlouhodoby hmotny majetek -1101 | -12,7% -26 -0,3% -78 -1,0% -813 -10,9%

Pozemky 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Stavby -84 -1,7% -371 -715% -49 -1,1% -361 -8,0%
Samostatné movité véci -736 | -26,9% 323 16,2% 322 13,9% -453 -17,2%
Nedokonéeny DHM -280 | -46,0% 22 6,7% -351 |-100,0% 0 0,0%
OBEZNA AKTIVA 1248 6,2% -3532 -16,5% -2011 | -11.3% 3020 19,1%
Zasoby -968 -9,6% -526 -5,8% 6 0,1% -1 025 -11,9%
Material -117 -3,2% 247 6,9% -181 -4,71% -1196 -32,9%
Vyrobky -992 | -24,8% -704 -23,5% -282 | -12,3% 647 32,1%
Zbozi 141 5,8% -69 -2,1% 469 18,8% -476 -16,0%
Kratkodobé pohledavky 2243 22,7% -3038 -25,1% -2186 | -24,1% 4234 61,5%
Pohledavky z obch. Vztahi 2769 30,9% -2 951 -25,1% -2385 | -27,1% 3980 62,2%
Stat - daniové pohledavky -2 -4,0% -4 -8,3% 126 | 286,4% 214 | 1259%
Ostatni poskytnuté zalohy -208 | -38,9% -84 -25,7% 73 30,0% 40 12,7%
Jiné pohledavky -315 |-100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Kratkodoby finan¢ni majetek -27 | -17,0% 32 24,2% 169 | 103,0% -189 -56,8%
Penize -27 | -17,0% 32 24.2% -30 | -18,3% 10 7,5%
Uty v bankich 0 0,0% 0 0,0% 199 | 100,0% -199 | -100,0%
CASOVE ROZLISEN({ 14 | -11% -22 -13,2% 14 9,7% -15 -9,4%
Naklady pristich obdobi -14 | -7,73% -22 -13,17% 14 9,66% -15 -9,43%

ABC, s.r.0. 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013
PASIVA CELKEM 133 0,5% | -3581 -12,3% | -2073 | -8,1% 2191 9,3%
VLASTNI KAPITAL -147 -1,2% 1419 12,2% 1 460 11.2% -455 -3,1%
Zakladni kapital 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Rezervni fondy, nedélitelny ost. 54 15,3% -76 -18,6% 17 5,1% -79 -22,6%

Zakonny rezervni fond 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Statutarni a ostatni fondy 54 15,7% -76 -19,1% 17 5,3% -79 -23,3%
VH minulych let -603 -5,3% 215 2,0% 1495 13,6% 1442 11,6%
Nerozdéleny zisk -603 -5,3% 215 2,0% 1495 13,6% 1442 11,6%
VH béZného u¢. Obdobi 402 13092,3% 1280 308,4% -53 -3,1% -1817 | -110,7%
CIZi ZDROJE 369 2,2% -5 022 -28,9% -3428 | -27,1% 2 636 29,5%
Kratkodobé zavazky 4290 39,9% -4 743 -31,5% -2520 | -244% -245 -3,1%
Zavazky z obchod. vztahi 94 1,3% -426 -5,8% -1359 | -195% 364 6,5%
Zavazky ke spole¢nikim 3797 | 132,6% -3 987 -59,9% -1143 | -42,1% -843 -55,1%
Zavazky k zaméstnanctim 37 11,3% -15 -4.1% -11 -3,1% 23 6,8%
Zavazky k SZ a ZP 19 11,4% -9 -4,8% 7 4,0% 17 9,2%
Stat - datiové zavazky 328 (1171,4% -225 -63,2% -80 | -61,1% 259 | 507,8%
Dohadné ucty pasivni 15 23,1% -80 -100,0% 65 | 100,0% -65 | -100,0%
Bankovni uvéry a vypomoci -3921 | -62,6% -279 -119% -908 | -44,0% 2881 | 2494%
Bankovni uvéry dluhodobé -3747 | -63,8% -1274 -59,9% 303 35,6% 289 25,0%
Bankovni uvéry kratkodobé -174 | -44,6% -1211 460,6% -1211 |-100,0% 2592 | 100,0%
CASOVE ROZLISEN({ -89 | -50,3% 22 25,0% -105 | -955% 10 | 200,0%
Vydaje pristich obdobi -121 |-89,63% 45 | 321,43% -54 1-91,53% 10 | 200,00%
Vynosy piistich obdobi 32 | 76,19% -23 -31,08% -51 | -100,00% 0 0,00%




PRILOHA P VII: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY PODNIKU
ABC, S.R.O.

ABC, s.r.0. 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
DLOUHODOBY MAJETEK 30,0% 26,0% 29,6% 31,9% 26,0%
Dlouhodoby hmotny majetek 30,0% 26,0% 29,6% 31,9% 26,0%

Pozemky 1,2% 12% 1,3% 15% 13%
Stavby 17,3% 16,9% 17,8% 19,2% 16,1%
Samostatné movité véci 9,4% 6,8% 9,1% 11,2% 8,5%
Nedokon¢eny DHM 2,1% 11% 14% 0,0% 0,0%
OBEZNA AKTIVA 69,4% 73,4% 69,8% 67,4% 73,5%
Zasoby 34,8% 31,4% 33,7% 36,7% 29,6%
Material 12,7% 12,3% 14,9% 15,5% 9,5%
Vyrobky 13,8% 10,3% 9,0% 8,6% 10,4%
Zbozi 8,4% 8,8% 9,8% 12,6% 9,7%
Kratkodobé pohledavky 34,0% 41,6% 35,5% 29,3% 43,3%
Pohledavky z obch. Vztaht 30,9% 40,3% 34,4% 27,3% 40,4%
Stat - dafiové pohledavky 0,2% 0,2% 0,2% 0,7% 15%
Ostatni poskytnuté zalohy 1,8% 1,1% 1,0% 1,3% 1,4%
Jiné pohledavky 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodoby finan¢ni majetek 0,5% 0,5% 0,6% 1,4% 0,6%
Penize 0,5% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6%
Uity v bankach 0,0% 0,0% 0,0% 0,8% 0,0%
CASOVE ROZLISENI 0,6% 0,6% 0,6% 0,7% 0,6%
Naklady piistich obdobi 0,62% 0,57% 0,57% 0,68% 0,56%

ABC, s.r.o0. 2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
VLASTNI KAPITAL 40,7% 40,0% 51,2% 61,9% 54,8%
Zékladni kapital 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4%
Rezervni fondy, nedélitelny,ost. 1,2% 1,4% 1,3% 1,5% 1,1%

Zakonny rezervni fond 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Statutarni a ostatni fondy 1,2% 1,4% 1,3% 1,4% 1,0%
VH minulych let 39,1% 36,8% 42,8% 53,0% 54,1%
Nerozd€leny zisk 39,1% 36,8% 42,8% 53,0% 54,1%
VH b&zného G¢. Obdobi 0,0% 14% 6,6% 7,0% -0,7%
CIZi ZDROJE 58,7% 59,7% 484% 38,1% 45,1%
Kratkodobé zavazky 37,1% 51,7% 40,3% 33,2% 29,4%
Zavazky z obchod. vztahl 25,2% 25,4% 27,3% 23,9% 23,3%
Zavazky ke spole¢nikim 9,9% 22,9% 10,5% 6,5% 2,7%
Zavazky k zaméstnanciim 1,1% 13% 1,4% 14% 14%
Zavazky k SZ a ZP 0,6% 0,6% 0,7% 0,8% 0,8%
Stat - danové zavazky 0,1% 1,2% 0,5% 0,2% 1.2%
Dohadné uéty pasivni 0,2% 0,3% 0,0% 0,3% 0,0%
Bankovni tvéry a vypomoci 21,6% 8,0% 8,1% 4,9% 15,7%
Bankovni uvéry dluhodobé 20,2% 7,3% 3,3% 49% 5,6%
Bankovni uvéry kratkodobé 1,3% 0,7% 4,7% 0,0% 10,1%
CASOVE ROZLISENI{ 0,6% 0,3% 0,4% 0,0% 0,1%
Vydaje priStich obdobi 0,47% 0,05% 0,23% 0,02% 0,06%
Vynosy pri§tich obdobi 0,14% 0,25% 0,20% 0,00% 0,00%




PRILOHA P VIII: HORIZONTALNI ANALYZA VZZ PODNIKU ABC,

S.R.O.
ABC, s.r.0. 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013

Trzby za prodej zbozi -919 -18,7%| -1 040 -26,0% -170 -5,7% 13 0,5%)
Naklady na prodané zbozi -790 -19,3% -730 -22,2% 112 4.4% -120 -4.5%
Obchodni marze -129 -154%|  -311 -438%|  -282 -70,7% 133 | 113,7%
Vykony 9747 26,7%| -5682 -12,3%| -5016 -124%)| -2 650 -75%
Trzby za prodej vyrobkiiasl. | 9109 239%| -5939 -12,6%| -5608 -13,6%| -3 545 -9,9%
Zména stavu zasob vl. ¢innost 638 -40,2% 257 -21,1% 592 -85,5% 896 | -896,0%
Vykonova spotfeba 6275 22,6%| -5152 -15,1%| -4 800 -16,6%| -350 -15%
Spotieba materialu a energie 5943 29,8%| -4 677 -18,1%| -1874 -8,8% 270 1,4%
Sluzby 332 42%|  -475 -5,8%| -2926 -38,1%| -620 -13,0%
Ptidana hodnota 3342 349%| -839 -6,5%|  -498 -41%| -2 168 -18,7%
Osobni naklady 403 57%| -230 -3,1% 235 33%| -234 -3,2%
Mzdové naklady 412 82%| -146 -2,1% 83 16%| -193 -3,6%
Naklady na SZ a ZP 159 99%| -123 -7,0% 132 8,1% -44 -2,5%
Socialni naklady -169 -432% 40 18,0% 20 7,6% 3 1,1%
Dan¢ a poplatky -159 -67,7% -1 -1,3% 15 20,0% 0 0,0%
Odpisy DHM 19 1,1% 475 26,2%|  -556 -24.3% 54 3,1%]
Trzby za prodej DM a materialu 46 92,0% 7 7,3% 97 942%| -178 -89,0%
Trzby z prodeje DM -50 | -100,0% 103 | 100,0% 97 94.2%| -200 | -100,0%
Trzby z prodeje materialu 96 | 100,0% -96 | -100,0% 0,0% 22 | 100,0%
ZC prodaného DM a materialu 86 100,0% -86 | -100,0% 0,0% 21 100,0%|
Prodany material 86 | 100,0% -86 | -100,0% 0,0% 21 | 100,0%
Zména stavu rezerv a OP 567 100,0% -986 | -1739% 321 -76,6% 48 -49,0%)
Ostatba provozni vynosy -535 -92.4% 62 140,9% -65 -61,3% 40 97,6%
Ostatni provozni naklady 1040 165,9% -907 -54 4% -360 -47 4% -156 -39,0%
PROVOZNI VH 8% | 164,7% 964 66,9%| -120 -50%| -2040 -89,3%
Vynosové troky 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Nakladové urokvy -200 -31,3%|  -209 -475% -52 -22,5% -1 -0,6%
Ostatni finan¢ni vynosy -477 -55,8% 133 35,2% -213 -41,7% -10 -34%
Ostatni finan¢ni naklady -131 -17,71% 11 18%| -246 -39,5% 154 41,0%
FINANCNI VH -146 21,1% 331 -49.2% 86 -251%| -164 64,1%
Dail z pifjmu za béznou Cinnost 348 | 6960,0% 14 4,0% 18 4,9% -385 | -100,0%
VH ZA BEZNOU CINNOST 402 | 30923%| 1280 | 3084%| 53 | -31%| -1817 | -110,7%)
VH ZA UCETNI OBDOBI 402 | 30923%| 1280 | 3084%| 53 | -31%| -1817 | -110,7%)
VH PRED ZDANENIM 749 | 41611%| 1295 | 1688%|  -35 | -1,7%| -2202 | -108,6%




PRILOHA P IX: VERTIKALNI ANALYZA VZZ PODNIKU ABC,
S.R.O.

ABC, s.r.o. 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby za prodej zbozi 11,5% 7,9% 6,7% 72% 7,8%
Naklady na prodané zbozi 9,5% 6,6% 6,1% 7.3% 7,0%
Obchodni marze 2,0% 1,4% 0,9% 0,3% 0,7%
Vykony 85,1% 91,1% 91,7% 91,4% 91,1%
Trzby za prodej vyrobktia sl. | 104,3% | 102,1% | 101,7% | 100,3% 97,6%
Zména stavu zasob vl. ¢mnost| -4,3% -2,1% -1,7% -0,3% 24%
Vykonova spotieba 64,7% 68,1% 68,5% 65,3% 65,4%
Spotfeba materialu a energie 71,8% 76,0% 73,4% 80,3% 82,6%
Sluzby 28,2% 24,0% 26,6% 19,7% 17.4%
Ptidana hodnota 22,3% 25,5% 27,3% 29,8% 26,1%
Osobni naklady 16,3% 14,8% 17,0% 20,1% 19,8%
Mzdové naklady 71,6% 73,3% 73,6% 72,4% 72,0%
Naklady na SZ a ZP 22,8% 23,7% 22,8% 23,8% 24,0%
Socialni naklady 5,6% 3,0% 3,6% 3,8% 4,0%
Dan¢ a poplatky 0,5% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Odpisy DHM 4,2% 3,6% 5,4% 4,7% 4.9%
Trzby za prodej DM a materialu 0,1% 0,2% 0,2% 0,5% 0,1%
Trzby z prodeje DM 100,0% 0,0% | 100,0% | 100,0% 0,0%
Trzby z prodeje materialu 0,0% | 100,0% 0,0% 0,0% | 100,0%
ZC prodaného DM a materialu 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,1%
Prodany material 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Zména stavu rezerv a OP 0,0% 1,1% -1,0% -0,3% -0,1%
Ostatba provozni vynosy 1,3% 0,1% 0,2% 0,1% 0,2%
Ostatni provozni naklady 1,5% 3,3% 1,8% 1,1% 0,7%
PROVOZNI VH 1,3% 2,8% 5,4% 5,9% 0,7%
Vynosové uroky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nakladové arokvy 1,5% 0,9% 0,5% 0,5% 0,5%
Ostatni finan¢ni vynosy 2,0% 0,7% 1,2% 0,8% 0,8%
Ostatni finan¢ni naklady 1,7% 1,2% 1,5% 1,0% 1,5%
FINANCNI VH -12% | -13% | -08% | -07% | -12%
Dai z pfijmu za béZnou ¢innost 0,0% 0,7% 0,9% 1,0% 0,0%
VH ZA BEZNOU CINNOST 0,0% 0,8% 3,8% 4,2% -0,5%
VH ZA UCETN{ OBDOBI 0,0% 0,8% 3,8% 42% | -05%
VH PRED ZDANENIM 0,0% 1,5% 4,7% 52% | -05%




PRILOHA P X: TABULKY A GRAFY DOPLNUJICI ABSOLUTNI
UKAZATELE
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Porizeny majetek Porizovaci cena

PoloZka (tis. K¢) 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Traktor 53 0 0 0

Eliminator 223 0 0 0

Osobni automobil 232 0 0 0

Osobni automobil 196 0 0 0

Vstrikovaci forma 0 190 0 0

Vysokozdvizny vozik 0 393 0 0

Vstiikovaci forma 0 966 0 0

VytlaCovaci nastroj 0 693 0 0

Dopravnik 0 0 45 0

Osobni automobil 0 0| 1357 0

Elektricka pila k lince 0 0 122 0

Upravna vody 0 0 168 0

Osobni automobil 0 0 0 976

Celkem 704 | 2242 | 1692 976
Pohledavky z obch. vztahi 2009 2010 2011 2012 2013
Do splatnosti 42% 64% 49% 56% 7%
0-30 dni po splatnosti 10% 17% 18% 16% 6%
31-60 dni po splatnosti 9% 5% 12% 5% 2%
61-90 dni po splatnosti 3% 4% 9% 4% 0%
91-180 dni po splatnosti % 3% 4% 8% 4%
181-360 dni po splatnosti 7% 3% 3% 3% 3%
361 a vice dni po splatnosti 6% 1% 0% 0% 1%
Pohledavky po splatnosti 41% 33% 47% 37% 16%
Celkem 84% 97% 97% 93% 93%
Podil zavazki z obch. vztahi 2009 2010 2011 2012 2013
Do splatnosti 52% 36% 55% 58% 41%
0-30 dni po splatnosti 12% 11% 6% 11% 19%
31-60 dni po splatnosti 0% 0% 4% 1% 8%
61-90 dni po splatnosti 1% 0% 1% 0% 1%
91-180 dni po splatnosti 2% 0% 1% 0% 5%
181-360 dni po splatnosti 1% 1% 0% 1% 5%
361 a vice dni po splatnosti 0% 1% 1% 0% 0%
Zavazky po splatnosti 16% 13% 13% 15% 39%
Celkem 68% 49% 68% 72% 79%
Zavazky ke spole¢nikiim 27% 44% 26% 20% 9%
Celkem 95% 93% 94% 92% 88%




PRILOHA P XI: GRAFY DOPLNUJICi POMEROVE UKAZATELE
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PRILOHA P XII: GRAFY DOPLNUJICI EVA

Vyvoj naklada kapitalu
14.00%
12.00%
8,00%
6.,00%
s O g 5O
2,00% \.
0,00% | | | |
2009 2010 2011 2012 2013
Rok
=QO=NCK =~0-NVK =0-WACC
Vyvoj EVA
900
600
300 I
g 0 —
£ -300 .
" 600
-900
-1 200
-1 500
2009 2010 2011 2012 2013
Rok




v tis. K¢é

Vyvoj EVA dle riznych WACC

1 500

1 000

500

-500 -

-1 000 -

-1 500

-2 000

2009 2010 2011 2012 2013
Rok

DEVA (Nvk CAMP) I EVA (Nvk Stavebnicovy model)
DEVA (Nvk Rentabilita odvétvi) B EVA (Nvk odvozeno z Nck)
OEVA (Priméma hodnota Nvk)




