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ABSTRAKT

Diplomové préce se zabyva projektem hodnoceni finanéni vykonnosti ve vybrané spolec-
nosti. V teoretické ¢asti byla provedena analyza ¢eskych i zahrani¢nich literarnich zdrojt
tykajicich se vybrané problematiky. V praktické ¢asti byl fesen projekt hodnoceni finanéni
vykonnosti a to pomoci moderni a tradi¢nich metod finan¢ni analyzy. V ramci prace byl pak
vytvofen systém implementace konceptu métfeni, hodnoceni a fizeni finanéni vykonnosti
pomoci metody EVA. Soucasti projektu je i zhodnoceni rizik a ptinost a stanoveni nakladi
na implementaci. Pfinosem diplomové prace je navrhnout postup, jak zménit dosavadni sys-

tém finan¢niho fizeni a hodnoceni finan¢ni vykonosti ve vybrané spolecnosti.
Klicova slova:

Finan¢ni analyza, tradi¢ni ukazatele, moderni ukazatele, vykonost podniku, ekonomicka pfi-

dana hodnota, vazené primérné naklady na kapital

ABSTRACT

This diploma thesis deals with the project of evaluation of financial performance in a selected
company. In the theoretical part, an analysis of Czech and foreign literary sources on selected
issues was carried out. In the practical part a project of financial performance evaluation was
solved using modern and traditional methods of financial analysis. In the framework of the
work, a system of implementation of the concept of measurement, evaluation and manage-
ment of financial performance was created using the EVA method. The project also includes
a risk-benefit assessment and an estimate of implementation costs. The benefit of this di-
ploma thesis is to propose a procedure for modifying the existing system of financial man-

agement and evaluation of financial performance in the selected company.

Keywords:

Financial Analysis, Traditional Indicators, Modern Indicators, Financial Performance, Eco-

nomic Value Added, Weighted Average Cost of Capital
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UVOD

V dnes$nim konkurencnim prostiedi je dulezité, aby byl podnik schopen obstat na trhu s co
nejniz§imi naklady, vysokym ziskem a schopnosti tvorby hodnoty pro vlastniky. K dosah-
nuti tohoto cile slouzi finan¢ni analyza podniku. Jedna se o soucast systematického fizeni
podniku, kterd umoziuje fidicim pracovnikiim odhalit silné a slabé stranky spolecnosti a
v€as zamezit vzniku negativnich hrozeb. Obvyklym a oblibenym zplisobem ve finan¢ni ana-
lyze je vyuzivat tradi¢nich metod méfeni finan¢ni vykonosti. Tradi¢ni metody nabizeji po-
mérné jednoduchy zpisob, jak zhodnotit jednotlivé oblasti ovliviiujici finan¢ni situaci pod-
napt. zlepSovat i zpiisob méteni finan¢ni vykonnosti. Pfiklad takového zlepSeni mize byt
implementace jedné z modernich metod fizeni, hodnoceni a méfeni finan¢niho zdravi spo-

le¢nosti, coz je hlavnim cilem diplomové prace.

Diplomova prace se tedy zabyva implementaci vhodného konceptu méfeni finan¢ni situace
ve vybrané spolecnosti. Spolecnost v dneSni dobé vyuziva pouze zakladni tradi¢ni metody
finan¢ni analyzy a to jen ve velmi omezené mife. Nedosahuje vysokych ziskli a mé problém
si udrzet zaméstnance. Je tedy vhodné, aby ve spolec¢nosti doslo k ptehodnoceni stavajiciho
systétmu finan¢niho fizeni. Na zaklad¢ poznatkl z teoretické casti podloZzenych vypocty
v Casti praktické je vybrana moderni metoda zalozena na konceptu ekonomické ptidané hod-
noty, jelikoz koncept umoziuje efektivné motivovat personal a pti spravném zavedeni po-

vede k zlepSeni vykonnosti ucetni jednotky.

Rozhodnuti o vyuziti EVA se sklada z nékolika kroki, které jsou popsany v diplomové praci.
Prvni ¢ast diplomové prace shrnuje zakladni informace o finan¢ni analyze, které jsou pak
aplikovany v praktické casti. V analytické ¢asti je popsana vybrana spolecnost a odvétvi,
v kterém svou podnikatelskou ¢innost vyviji. Déle je provedena finan¢ni analyza pomoci
tradi¢nich ukazateld, které jsou stale velmi dulezité pro zjisténi finan¢niho zdravi podniku a
nem¢ély by byt prehlizeny na tkor modernich metod. Druha ptlka praktické Casti patii vypo-
¢tu modernich metod. Jedna se konktrétné o u kazatele EVA, RONA, CFROI a CROGA.

Projektova ¢ast se zabyva implementaci a zhodnocenim konceptu EVA.

Hlavni vysledek diplomové prace je poskytnout ucetni jednotce navod, jak vylepsit systém
meéieni, hodnoceni a fizeni financni vykonnosti. Pomoc spolecnosti s pfechodem na koncept

zalozeny za zvySovani hodnoty pro vlastniky a poskytnout napovédu, jak zainteresovat a
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motivovat zaméstnance do podnikovych ¢innosti, aby doslo k zvySeni finan¢ni vykonnosti

a spokojenosti pracovnik.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem prace je provést implementaci vhodného systému méfeni, fizeni a hodnocent
finan¢ni vykonosti ve vybrané spolecnosti. Prace se skladd z navrZzeného projektu imple-
mentace, jeho ¢asového planu, stanovenim nakladii na tuto implementaci a vyhodnocenim
rizik a ptinosi zavadéného konceptu. Diivodem zavedeni nového konceptu je zvySeni hod-
noty pro vlastniky a konkurenceschopnosti podniku. Pro préci byla vybrana spole¢nost Alfa,
a. s. zabyvajici se distribuci a logistikou spojenou se zasobovanim maloobchodnich prode-
jen. Navrzené postupy jsou predevsim doporuc¢enim pro management spolecnosti k zlepSeni
finan¢ni situace ucetni jednotky. Diplomova prace sleduje finan¢ni vyvoj spolec¢nosti v le-

tech 2011 az 2016.

Podstatou teoretické Casti je provedeni literarni reSerSe Ceskych a zahrani¢nich literarnich
zdrojt s cilem popsat zakladni udaje o finan¢ni analyze. V prvni ¢asti jsou uvedeny udaje o
tradi¢nich ukazatelich, pfi¢emz jsou podrobeny kritikou ze strany autorii analyzované lite-

ratury. V druhé¢ ¢asti jsou pak popsany moderni metody hodnoceni finanéni vykonnosti.

V analytické ¢asti prace je provedena analyza vnitiniho prostfedi podniku pomoci analytické
metody SWOT. Déle je popsano vnéjsi prostiedi podniku tedy odvétvi, ve kterém spole¢nost
vyviji svou podnikatelskou ¢innost. Rozbor udajti o odvétvi je dilezity pro nasledna prove-
dend porovnani dosazenych vysledkii podniku s hodnotami typickymi pro danou oblast.
Prakticka cast prace se dale zabyva kvalitativni analyzou internich dokumentti vybrané spo-
le¢nosti. Jedna se napft. o vyro¢ni zpravy spolecnosti, splatkové kalendare, evidence majetku
apod. Z diavodu srovnatelnosti tcetnich vykazl, je provedena jejich tprava podle novely
zakona (¢. 250/2015 Sb.) o ucetnictvi s t€innosti od 1. 1. 2016 (zédkon ¢. 563/1991 Sb.).
Dal$imi analyzovanymi zdroji jsou virtudlni data, tedy data ziskané z internetovych stranek
a z vefejnych zdrojt jako napf. data ministerstva primyslu a obchodu, data ¢eského statis-
tického uradu, ministerstva financi apod. Dale byly informace pro praci ziskavany pomoci
rozhovort s vedouci ekonomického oddé€leni a pozorovanim. Ziskané informace jsou diile-
zité pro provedeni finan¢ni analyzy spole€nosti a to jak pro finan¢ni analyzu pomoci tradic-
nich metod, tak pro analyzu modernimi metodami hodnoceni podniku. V této ¢asti je také

provedena syntéza, ktera shrnuje ziskané poznatky z uskute¢nénych analyz.
V projektové Casti zabyvajici se implementaci vybrané¢ho konceptu, vymezeni rizik a pii-
nost a stanoveni ndkladl je provedena aplikace teoretického postupu na konkrétni specifika

analyzované spolecnosti podle tisudku autora prace.
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I. TEORETICKA CAST
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1 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

Neexistuje jednotné definice, kterd by charakterizovala, co ptesn¢ vykonnost podniku je.
V analyzované literatuie vykonnost podniku definuji autofi rizné podle toho, co pro né sa-

motné tento pojem znamena.

Napftiklad Neumaierovi (2002, s. 15) pisi, ze vykonnost podniku je schopnost pro majitele

tvofit hodnotu, tedy, dosahovat kladné Cisté souc¢asné hodnoty.

Autorky Fibirové a Soljakova (2005, s. 14) definuji vykonnost podniku jako p¥inos z vlastni

existence spolec¢nosti.

Podle Marinice (2008, s. 14) vykonnost podniku piedstavuje tispéSnost firmy. K tomu aby
byla firma Gspés$nd, by méla vyrabét vyrobky nebo nabizet sluzby, které jsou pozadované
zakaznikem s vyuzitim efektivnich firemnich procest fizenych pomoci efektivnich metod
tfizeni. Cilem spole¢nosti by mélo byt zvySovat celkovou vyslednou hodnotu firmy prostied-

nictvim dlouhodobého a cilevédomého zvySovani firemni vykonnosti.

Mnoho lidi si podle Sulaka a Vacika (2004, s. 9) pfedstavuji vykonnost podniku jako nejlepsi

zhodnoceni vlozenych investic do podnikani spole¢nosti.

Z pohledu standardi IASB (Melville, 2016 s. 24) se ¢asto pouziva jako métitko vykonnosti
podniku zisk a s nim spojené vynosy a naklady. O vykonnosti podniku informuje tedy

zejména vykaz o tplném vysledku hospodareni.

Wagner (2009, s. 17) popisuje vykonnost jako schopnost dosdhnout urc¢itého vykonu nebo
vysledku.

Definice vykonnosti podniku ziskané z analyzované literatury tedy demonstruji rozmanitost
a nejednotnost ohledné¢ definice. Kazda definice poskytuje odlisSny pohled. Tuto skutecnost
nejlépe vystihuje Pavelkova, Knapkova (2012, s. 13), které vysvétluji, ze kazdy subjekt
muze hodnotit vykonnost podniku jinak: ,,... viastnik podle spineni ocekavani ohledné na-
vratnosti svych prostredku, vlozenych do podnikani, zakaznik podle uspokojeni svych pozZa-
davki na vyrobek nebo sluzbu, jejich cenu, rychlost dodani, podminek placeni apod., doda-
vatelé a banky podle schopnosti podniku splacet své zavazky, zaméstnanci podle vyse mezd

a pracovnich podminek, stat podle schopnosti platit dané apod.*
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1.1 Zpisoby hodnoceni vykonnosti podniku

Existuje vice hledisek méfeni vykonnosti podniku, které se postupnym vyvojem ekonomic-
kého a trzniho prostiedi vyvijely. Zpoc€atku se podnik orientoval spise na veli¢inu zisku (Ku-
bickova, Jindtichovska, 2015, s. 2) pozd¢ji vSak doslo k vyuzivani k méfeni a hodnoceni
vykonnosti podniku veli¢in méficich zvysSeni hodnoty investovaného kapitalu nad troven
danou podminkami (EVA, MV A) nebo penézni charakteristikami vykonnosti (CFROI) nebo

veli¢inou trzni hodnoty firmy.

Podle Pavelkové a Knapkoveé (2012, s. 14) se v dnesni dob¢€ povazuje tspéch jako schopnost
podniku tvofit hodnotu, coz by mél byt hlavnim cilem kazdého podnikani.Hodnota je ,,vhod-
nym meéritkem vykonnosti podniku, protoze jako jedind vyzaduje k méreni kompletni infor-

mace‘‘(Pavelkova, Knapkova, 2012. s. 14).

Podle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 297) ispéSnost méteni financni vykonnosti a
nasledné fizeni vykonnosti zavisi mimo jiné na:

e volbé spravného typu kritéria vykonnosti,

e volbé nastroje pro méfeni stupné dosazeni,

e moznosti vyuziti ukazateld pro fizeni podniku.
Pro hodnoceni finanéni vykonnosti mizeme vyuzit (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 16):

¢ Tradic¢ni ukazatele — hodnoceni finan¢ni vykonnosti pomoci ukazatelti zamétenych
na tvorbu zisku. Jedna se o analyzu pomoci pomérovych ukazateld, pomoci ukaza-
teld konstruovanych z pomérovych ukazateli anebo horizontéalni a vertikalni ana-
lyzy. Naptiklad ROI, ROE, ROA, EPS...

e Moderni ukazatele - hodnoceni vykonnosti pomoci ukazateli zaméienych na

tvorbu hodnoty pro vlastniky napt. EVA, RONA, CFROI, CVA

1.1.1 Financni analyza

Nastrojem pro hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku je finan¢ni analyza. Podle Landy
(2008, s. 59) je finan¢ni analyza soubor postupti, které maji za cil ziskat informace pro fi-

nan¢ni fizeni podniku a pro dalsi zii¢astnéné strany.

Finanéni analyza umoziuje pochopit (Braely, Myers, Allen, 2014, s. 732) celkovou vykon-
nost spolecnosti a pomoci klicovych pomérii upozornuje vedouci pracovniky na oblasti

s moznym vyskytem problémd.
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Knéapkova, Pavelkova, Remes a Steker definuji (2017, s. 17) finanéni analyzu jako postup
zhodnoceni celkové financni situace podniku. Jednd se o soucést finan¢niho fizeni. Analy-
zuje kapitalovou strukturu a poskytuje odpovédi na otazku ziskovosti spole¢nosti, vhodnosti

majetkové a kapitélovi struktury, pfiméfeném vyuziti aktiv a schopnosti splacet své dluhy.

Podobné néazory lze nalézt 1 v dalSich publikacich o finan¢ni analyze. Naptiklad Sedlacek
(2011, s. 3) uvadi: ,,Financni analyza je pojimand jako metoda hodnocenifinancniho hospo-
dareni podniku, p7i které se ziskana data tridi, agreguji, poméruji mezidaty a urcuje se jejich
vyvoj.

Cilem finan¢ni analyzy je tedy poskytovat informace k feSeni nejriiznéjSich rozhodovacich

uloh. Metody finan¢ni analyzy podle Kovanicové a kol. (2002, s. 410) se d¢li na:

¢ Analyzu finan¢ni pozice podniku — hlavnim cilem je zjistit trovenl finanéniho zdravi
podniku a specifika, ktera vedla k této tirovni.
e Analyzy spojené se specifickymi rozhodovacimi ulohami — cil je pomoct manazerim

pii hledani vhodného feSeni danych tloh.
Zakladni ukoly finan¢ni analyzy jsou (Kovanicova a kol., 2002, s, 411):

e Zhodnotit jakym zplisobem bylo dosazeno definovaného cile.
e Posoudit a porovnat vykony podniku.

e Vysvétlit, co branilo nebo naopak ptispélo k dosazeni cile.

e Navrhnout opatieni pro optimalizaci finan¢niho fizeni.

e Definovat meze udrzitelného rozvoje spolecnosti.

e Vybrat udaje pro financni plany budoucich obdobi.
Mezi metody finan¢ni analyzy patii (Landa, 2008, s. 61):

e Elementarni metody — pracuji s ukazateli vychazejicich z Gi€etnich vykazii a ¢isel
z nich odvozenych. Elementarni metody miZzeme dale dé¢lit na:
- Extenzivni tj. objemové — nesou informace o rozsahu tj. o stavu, rozdilu nebo
toku (zménach).
- Intenzivni tj. pomérové — jde o podily dvou extenzivnich ukazatelli napt. ukaza-
tele likvidity, rentability apod.
¢ Vyssi metody — metody matematické statistiky nebo metody zahrnujici matematic-

kou statistiku.
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Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 7) rozliSuji finan¢ni analyzu podle diivodu provadéné

analyzy, zdroju a rozsahu i povahy dat ¢i metod testovani finan¢ni situace na:

Analyza technicka (kvantitativni) — vychazi z dat uvedenych v ucetnictvi (ucetni vy-
kazy, vyro¢ni zpravy, prospekty cennych papiri, statistickych udaji)

Analyza fundamentalni — kromé kvantitativnich charakteristik vyuziva také kvalita-
tivni zdroje (SWOT analyza, analyza trhu). Analyza je vice zaméfena na budouci

vyvoj podniku.

Zdrojem informaci pro finanéni analyzu jsou (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017,

s. 18):

Ucetni vykazy podniku — rozvaha, vykaz zisku a ztraty, piehled o pen&znich tocich,
prehled o zménach vlastniho kapitalu, ptiloha ucetni zavérky

Interni zdroje spolecnosti — zpravy vrcholového vedeni, vedoucich pracovnikt, fi-
remni statistiky poptavky, odbytu ¢i zaméstnanosti.

Ekonomické zdroje — burzovni zpravodajti, komentaiti odborného tisku, nezavislych
hodnoceni a prognéz, informace Ministerstva pramyslu a obchodu CR (finanéni ana-
lyzy ¢eského primyslu a stavebnictvi)

Nefinan¢ni zdroje(Kovanicova a kol., 2002, s, 415) — jedné se o informace s moz-
nymi finan¢nimi disledky napt. zpravy o konkurentech, o fizich, akvizicich, perso-
nalnich zménach v fidicich organech, zmény v zakonech, zmény politické mapy

svéta, nové technické objevy, rozvoj komunikaci apod.

Finan¢ni analyza podniku je dilezitd jak pro interni potteby spole¢nosti, tak i pro externi

zuCastnéné strany. UZivatelé finan¢ni analyzy mohou byt:

Vedeni podniku — z finan¢ni analyzy zjistuji informace o vyvoji podniku, pfi¢iny
uspéchu ¢i netspéchu, rizicich aktudlniho vyvoje apod. (Landa, 2008, s. 59).
Soucasni investofi — jedna se o akcionare, drzitele obligaci, spole¢niky apod. Z fi-
nan¢ni analyzy zjistuji informace o schopnosti vedeni hospodafit s vlozenym kapi-
talem, o potencionalnim vyvoji spole¢nosti, o zhodnoceni vlozenych prostredk.
Obchodni partnetfi — na zakladné znalosti finan¢ni situace si mohou spole¢nosti vy-
birat adekvatni odbératele ¢i dodavatele.

Banky a podobni véftitelé — financni analyza je dilezity podklad o tom, zda je podnik

schopen splacet zavazky a je mozné jej Gvérovat.
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e Burzovni makléti — informace o finan¢ni situaci jsou dulezité pro rozhodovani pii
obchodovani s cennymi papiry.

e Stat — data ziskané z finan¢ni analyzy stat vyuZiva k tvorbé ¢i Gpraveé danové polity,
monitorovani vladni politiky, pro statistiku apod.

e Konkurence — konkuren¢ni firmy vyuzivaji data ziskané z finan¢ni analyzy pro po-
rovndni se svymi vysledky a nasledném mozném zlepSeni vlastnich vykont.

e Auditofi, U€etni znalci a dafiovy poradci — s pomoci finanéni analyzy zjist'uji nedo-
statky ve spolec¢nosti a navrhuji postupy k napravé téchto nedostatki.

e Zaméstnanci — zjiSt'uji informace o finan¢ni stabilité podniku z hlediska jistoty za-

méstnani ¢i mzdovych vyhlidek (Kovanicova a kol., 2002, s, 414).
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2 TRADICNI UKAZATELE HODNOCENI VYKONNOSTI

Jedna se o klasické ukazatele finan¢ni analyzy, mezi které patii ukazatele absolutni hodnoty

zisku, casch flow a rentability (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 19).

2.1 Analyza zisku

Zisk definuje Synek (2011, s. 134) jako kladny rozdil mezi vynosy a naklady, ktery zvySuje

vlastni kapital. Jedna se o podnét a v mnoha ptipadech i cil podnikani.

Ukazatele zisku jsou nejzékladnéjs$i metriky pro méteni financniho zdravi a vykonnosti pod-

niku. Zisk lze vyjadrit nékolika zptsoby (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 19):
o EAT - cisty zisk

Ukazatel EAT — Earnings Available for Common Stockholders je zisk po zdanéni, ktery je
urcen k rozdéleni ve spolecnosti nebo mezi vlastniky. Zptisob jeho rozdéleni vyznamné

ovlivituje vyvoj podniku a uspokojeni majitelit spole¢nosti.
o EBT=EAT + daii 7 piijmu

Pouziti ukazatele EBT — Earnings Before Taxes je vhodné pro porovnani vykonnosti pod-
nikl z raznych zemi, které uplatnuji odlisné sazby dané¢ z piijmu, jelikoz dan neni v zisku

zahrnuta.
e EBIT = EBT + nakladové uroky

Vyjadfeni zisku pied dani a troky EBIT — Earnings Before Interests and Taxes se vyuziva
pfi fizeni na Grovni divizi spolecnosti, jelikoz méfi pouze vykonnost bez ovlivnéni zptisobu

financovani a dané.
e EBITDA = EBIT + odpisy

EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes, Deprecition and Amortisation umoziuje srov-
navat podniky bez ohledu na odpisové politice ¢i investi¢ni strategii ve spolecnosti. Ve zjed-

nodusené podobé piedstavuje upravu pro méteni cash flow.

2.2 Absolutni ukazatele finan¢ni analyzy

Vychozim bodem pro finan¢ni analyzu je analyza absolutnich ukazateld. Jedna se o rozbor
absolutnich tdaju ve finan¢nich vykazech v urcitych relacich a souvislostech (Kislingerova,

Hnilica, 2008, s. 11).
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Horizontalni rozbor vykazi je vhodné doplnit informacemi o bilan¢nich pravidlech. Existuji

tfi bilan¢ni pravidla (Scholleova, 2012, s. 167):

e Zlaté bilan¢ni pravidlo — pravidlo porovnavéa dlouhodoby majetek s dlouhodobymi
zdroji, kdy dlouhodoby majetek by m¢l byt kryt dlouhodobymi zdroji. Jedna se o
vyrovnanost mezi zminénymi polozkami.

e Pravidlo vyrovnani rizika — rizika jsou snizena, pokud spole¢nost vyuziva vice vlast-
nich zdrojl nez cizich.

e Paripravidlo — pravidlo doporucuje, ze dlouhodoby majetek by mél byt kryt jak dlou-
hodobym cizim kapitdlem tak vlastnim kapitdlem. Vlastni kapital by tedy m¢l mit

nizs§i hodnotu nez dlouhodoby majetek, v krajnim ptipadé se vSak mize i rovnat.

2.2.1 Horizontalni analyza

Horizontéalni analyza porovnava zmény polozek ve vykazech v ¢asovych posloupnostech.
Podle Knapkové, Pavelkové. Remese a Stekra (2017, s. 71) se musi vypogitat absolutni
zmeéna polozek ucetnich vykazl. V nasledujicim kroku se stanovi procentni vyjadfeni k vy-

chozimu roku.
G-1) * 100 (1)

Bézné obdobi = X
Minulé obdobi =Y

2.2.2 Vertikalni analyza

U vertikalni analyzy ucetnich vykazl se vyjadiuje procentni relace urcité polozky k n¢jaké
veli¢iné. U rozvahy se jednd o bilan¢ni sumu, u vykazu zisku a ztraty je to celkova vySe
nakladl a vynosi (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 15).

B;

XB; )]

Bivelikost polozky bilance
Y. B; suma hodnot polozek

2.3 Rozdilové ukazatele finan¢ni analyzy

Rozdilové ukazatele se vypocitaji jako rozdil urcité polozky aktiv s urcitou polozkou pasiv
a vyuzivaji se pfedevsim pfi fizeni spoleCnosti s orientaci na likviditu (Rackova, 2008, s.

41).
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Cisty pracovni kapital

Patii mezi nejcastéji pouzivané rozdilové ukazatele. Pod pojmem ¢istého pracovniho kapi-
talu si lze predstavit obézna aktiva ociSténa od zavazki, které je mozné do jednoho roku
uhradit. Je to ¢ast ob&znych aktiv, financovana z dlouhodobych zdrojii a slouZi k zajisténi
hospodaiské Einnosti podniku. Ukazatel CPK indikuje platebni schopnost podniku. Cim
vyssi je hodnota ukazatele, tim vyssi je schopnost uhradit finan¢ni zdvazky. Hodnota ukaza-
tele by méla byt kladna, jelikoz pokud se nachdzi v zapornych ¢islech, jedna se o tzv. nekryty

dluh (Hrdy, Horova, 2009, s. 122).

Cisty pracovni kapitdl = obéznd aktiva - krdtkodobé zdvazky 3)

2.4 Pomérové ukazatele finan¢ni analyzy

Kovanicova a kolektiv (2002, s. 424) charakterizuji pomérové ukazatele jako vztah mezi
dvéma polozkami Gcetnich vykazl nebo polozkami odvozenymi z téchto ukazatelt. Vztah
ma vétSinou podobu podilt polozek rozvahy, vykazu zisku a ztraty, popiipade cash flow.
Mezi polozkami, jez jsou mezi sebou poméfovany, musi existovat uréity vztah, tak aby vy-

sledna financni analyza poskytovala rozumné a relevantni informace.

V praxi se vyuziva pouze nékolik zdkladnich ukazateld, které jsou rozdéleny do skupin dle
jednotlivych oblasti hodnoceni hospodareni a finan¢ni situaci podniku. Jedné se predevs§im
o ukazatele rentability, zadluzenosti, likvidity, aktivity a ukazatele kapitalového trhu (Kna-

pkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 87).

Pomérové ukazatele poskytuji rychly a nendkladny obraz o zdkladnim finan¢nim zdravi pod-
niku. Umoziuji srovnani podnikd o riznych velikostech, provadét analyzu urcitého ¢aso-
vého vyvoje spolecnosti, srovnavat mezi sebou jednotliva stfediska ¢i vyuzivat ziskané idaje
pro kvantifikovani vzniklych stavi, jejich vyhodnocovani a predikovani dalStho mozného

vyvoje podniku (Kovanicova a kol., 2002, s. 425).

2.4.1 Analyza zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

»wUkazatelé zadluzenosti sleduji vztah mezi cizimi zdroji a viastnimi zdroji* (Kislingerova,
Hnilica, 2005, s. 34). Jedna se o indikator vyse rizika, které na sebe spole¢nost bere. Vyssi
riziko znamena pro spolecnost moznost, Ze nastane situace, kdy nebude schopna splacet své
zavazky (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 87). Naopak financovéani pouze

vlastnim kapitadlem pro spolecnost znamena snizeni vynosnosti vlozenych prostiedkd. Pro
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urceni optimalniho vztahu mezi vlastnim a cizim kapitalem slouzi finan¢ni analyza zadluze-
nosti, majetkové a finan¢ni struktury (Riickova, 2008, s. 57).

Vyuzivani cizich zdrojt je pro spolecnost do urcité vySe vyhodna, jelikoz cizi kapital je
levnéj$i nez vlastni kapitdl. Za danou skutecnost mohou nakladové uroky, které snizuji za-

klad dan¢ a tim i vysledné danové zatizeni podniku. Jedna se o tzv. danovy efekt neboli

danovy stit (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 87).

Financovani vlastnim kapitadlem je drazsi, protoZe vlastnici postupuji vyssi riziko nez véfi-
telé. V situaci, kdy se podnik dostane do finanénich potizi a dochazi k vyrovnani dluhd, jsou
naroky vlastnikii podniku uspokojovany az po véfitelich (Knapkova, Pavelkova, Remes, Ste-

ker, 2017, s. 87).
Celkova zadluzZenost — Debt ratio

Vyjadiuje pomér cizich zdroji na celkovych aktivech. Podle mnohych autorii také podle
Pavelkové a Knapkové (2012, s. 27) se pohybuje doporuc¢ena hodnota mezi 30 % az 60 %.
Je nutnost vsak respektovat odvétvi, v kterém se firma nachazi a schopnost splacet nakla-
dové troky.

cizizdroje

Celkovd zadluZenost (%)= x 100 4)

celkova aktiva

Cizi zdroje = rezervy + dlouhodobé zavazky + kratkodobé zavazky + bankovni uvéry
(Landa, 2008, s. 85)

Koeficient samofinancovani — Equity ratio

Jedna se o podil vlastnich zdroji podilejicich se na financovani ¢innosti podniku (Kralova,

2009, s. 44).

vlastni kapital

Koeficient samofinancovdni (%) = x 100 (5)

celkova aktiva

Ukazatel dopliiuje informace k celkové zadluzenosti a jejich soucet by mél byt 100 %.
Finan¢ni paka

Jedna se o pievraceni hodnoty koeficientu samofinancovéani. Cim vysii je vysledna hodnota,
tim vyssi je podil cizich zdroji na financovani podniku (Kralova, 2009, s. 44). Pokud se
hodnota rovna dvéma, je podnik z 50 % zadluZeny. Pokud je vyS$$i neZ dva ma spolecnost
veétsi podil ciziho kapitalu.

s v s aktiva
Financni paka = (6)

vlastni kapital
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Doba splaceni dluhu

Jedna se o dobu, za kterou by byl podnik schopen z provozniho cash flow splatit své dluhy

(Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 90).

Néklady spojené s cizim kapitdlem jsou ovlivnény také dobou splatnosti dluhu. Cim del3i je
doba splatnosti dluhu, tim vyssi cena ptijcenych prostredkii (Knapkova, Pavelkova, Remes,

Steker, 2017, s. 87).

cizi zdroje—rezervy

Doba splaceni dluhu = (7)

provozni cash flow
Mira zadluZenosti — Debt-Equity ratio

Jedna se o pomér ciziho a vlastniho kapitalu. Ukazatel vyjadfuje mozné ohrozeni naroka
vétitell. Je nutné casové posouzeni ukazatele, aby bylo mozné odvodit, zda se mira zadlu-
zenosti zvysuje nebo snizuje (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 89).

, v . cizi zdroje
Mira zadluZenosti= !

(8)

vlastni kapital
Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Kryti dlouhodobého majetku je pomér mezi vlastnim kapitalem a dlouhodobym majetkem.

vlastni kapital

Kryti DM viastnim kapitdlem = 9)

dlouhodoby majetek
Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji
Kratkodobé¢ zdroje jsou pro podnik vyssi riziko, jelikoz musi byt diiv splaceny, naopak dlou-
hodobé¢ zdroje jsou méné rizikovéjsi, avsak jejich cena je vyssi (Knépkova, Pavelkova, Re-
mes, Steker, 2017, s. 89).

Pokud je vysledna hodnota ukazatele vétsi nebo rovna jak 1 podnik pouziva ke kryti dlou-
hodobého majetku dlouhodobé zdroje (spole¢nost tak preferuje financni stabilitu). Naopak

pokud je hodnota nizsi nez 1, je dlouhodoby majetek kryt kratkodobymi zdroji (agresivni

zpisob financovani).

vlastni kapital+dlouhdobé cizi zdroje

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji = —
dlouhodoby majetek

(10)
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Urokové kryti — Times Interest Earned ratio

Urokové kryti vyjadiuje pomér zisku pted troky a zdanénim k nakladovym troktim. Uka-
zatel vyjadiuje ,,kolikrat je podnik schopen kryt uroky z ciziho kapitalu, poté co jsou uhra-
zeny vSechny naklady souvisejici s produktivni ¢innosti podniku‘ (Scholleova, 2012, s. 181).

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti= (11)

2.4.2  Analyza likvidity

Zakladni podminka uspésné existence podniku je udrzet trvalou platebni schopnost a proto
je nezbytnd analyza likvidity spole¢nosti (Kralova, 2009, s. 27). Podle Landy (2008, s. 83)
je podstatou analyzy likvidity najit vzajemny vztah mezi slozkami obézného majetku a krat-
kodobymi zavazky. Jedna se predné o zodpovézeni otazky, zda ma spolecnost dostatek pla-

tebnich prostfedkd, aby byla schopna splacet své kratkodobé zavazky.
K analyze likvidity se poji n¢kolik dulezitych pojm:
e Solventnost — solventnost definuje schopnost podniku ziskdvat finan¢ni prostfedky
k uhradé svych zavazki.

e Likvidnost — vyjadiuje schopnost majetku proménit se do penézni podoby.

e Likvidita — okamzitd schopnost uhradit své zavazky (Kralova, 2009, s. 27).
Bézna likvidita — Current ratio

Béznou likviditu miizeme také nazvat jako likviditu III. stupné. Bézna likvidita vyjadiuje,
kolik jednotek obéznych aktiv pokryva jednu jednotku kratkodobych zavazki (Ruckova,
2008, s. 50). Scholleova (2012, s. 176) popisuje béznou likviditu jako ukazatel, ktery vyja-
dfuje, kolikrat jsou ob&Zn4 aktiva vyssi nez kratkodobé zavazky. Ukazatel vyjadiuje schop-

nost uspokojit véfitele, kdyby spole¢nost proménila vSechna ob&zna aktiva na penize.

Doporuc¢ené hodnoty pro béznou likviditu se pohybuji od 1,5 do 2,5.

Obéina aktiva

Bézna likvidita= (12)

Kratkodobé zavazky
Pohotova likvidita — Quick Asset Ratio

Muzeme ji také nazvat likviditou II. stupné. Pohotova likvidita vyjadiuje, jak je podnik scho-
pen splatit své zdvazky, aniz by nemusel odprodat zasoby. Hodnota obézného majetku k za-
vazkiim by méla byt 1:1, to by znamenalo, Ze podnik nemusi odprodat ¢ast svého majetku.

v

Vyssi hodnota ukazatele je tedy ptiznivéjsi pro véfitele, ale jiz méné piizniva pro majitele a
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vedeni podniku. Volné penézni prosttedky totiz nepiinasi zadny zisk napt. v podob¢ urokd.

To ma negativni dopad na vynosnost vlozenych prosttedkt (Rickova, 2008, s. 50).

Doporucené hodnoty se pohybuji od 1 —1,5.

Kratkodobé pohledavky+kratkodoby finantni majetek+penéini prostredky

Pohotovd likvidita =

kratkodobé zavazky

(13)
Hotovostni likvidita — Cash position ratio

Muze byt také oznacena jako likvidita I. stupné. Jedna se o nejuzsi vymezeni likvidity, pro-
toze do ni vstupuji pouze nejlikvidnéjsi polozky z rozvahy. Do kratkodobych zavazkii se
zahrnuji kromé kratkodobych zavazki také bézné bankovni Gvéry a kratkodobé finanéni vy-
pomoci (Riackova, 2008, s. 49). Nejlikvidnéjsi polozky z majetkové rozvahy, které jsou vy-
uzivany pro vypocet okamzité likvidity, jsou penézni prostredky v pokladnach a uctech 1

dalsi kratkodobé obchodovatelné papiry (Scholleova, 2012, s. 177).

Doporucené hodnoty pro okamzitou likviditu jsou 0,2 — 0,5.

financnimajetek

Hotovostni likvidita = (14)

kratkodobé zavazky
Podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech

Hodnota ukazatele vyjadiuje kratkodobou finan¢ni stabilitu podniku. Doporuc¢ené hodnoty

by mély dosahovat 30 — 50 % (Knépkovéa, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 94).

obéina aktiva—kratkodobé czi zdroje

Podil CPK na OA = (15)

obéina aktiva
2.4.3 Analyza rentability

Kralova (209, s. 37) definuje rentabilitu jako ,,... schopnost podniku vytvaret nové zdroje
nebo dosahovat zisku pomocit investovaného kapitalu. “Zdrojem informaci pro analyzu ren-
tability je nejen rozvaha, ale 1 vykaz zisku a ztraty. Nékdy se slovo rentabilita miize zaménit
za slovo ziskovost. Jde o méteni celkové efektivnosti vykonavané ¢innosti (Ruckova, 2008,

s. 51).
Rentabilita aktiv — Return on assets

Rentabilita aktiv podle Scholleova, (2012, s. 176) je jeden z hlavnich ukazateli finan¢ni
analyzy. Ukazatel porovnava zisk podniku s celkovymi vloZzenymi prostiedky bez ohledu na

jejich financovani
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EBIT
aktiva

Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) = (16)

Rentabilita vlastniho kapitalu — Return on equity

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje vynosnost kapitalu pro vlastniky a akcionare. Uka-
zatel fika, kolik zisku pfipada na jednu korunu investovaného kapitalu (Scholleova, 2012, s.

181).

Rentabilita viastniho kapitalu (ROE) = dsty zlsk (17)

vlastni kapital
Rentabilita trZzeb — Return on sales
Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje, jak je podnik schopny na zéklad€ realizovanych trzeb

generovat zisk. Hodnota trzeb pfedstavuje soucet trzeb z hlavnich podnikovych ¢innosti.

Jedna se hlavné o trzby z prodeje zbozi, vyrobki a sluzeb (Landa, 2008, s. 80).
Nékdy Ize misto trzeb pouzit vynosy, pak ukazatel vyjadiuje, kolik zisku ptipada na jednu
korunu vynost (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 100).

zisk

Rentabilita trzeb (ROS) =

(18)

trzby
Rentabilita investovaného kapitalu —Return on investment

Ukazatel rentability investovaného kapitalu, jak jiz nazev vypovida, méfi vynosnost vloze-

ného dlouhodobého kapitalu (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 101).

zisk

Rentabilita investovaného kapitdlu (ROI) = (19)

dlouhodoby kapital
Rentabilita aplatného kapitalu — Return on capital employed

Rentabilita celkového investovaného kapitalu podle Rickové (2008, s. 53) ,,... vyjadiuje
miru zhodnoceni vsech aktiv spolecnosti financovanych viastnim i cizim dlouhodobym kapi-
talem.” Ve vztahu se pouziva Uplatny kapital, kterym je myslen veskery kapital nesouci
naklad tzn. vlastni kapital, kratkodobé a dlouhodobé cizi zdroje nesouci trok.

zisk

Rentabilita uplatného kapitdlu (ROCE) = (20)

uplatny kapital

2.4.4 Analyza aktivity

Ukazatel aktivity podle Knapkové, Pavelkové, Stekera (2017, s. 107) zjistuje, jak podnik
dokaze vyuzivat vlozené prostiedky. Vyjadiuje doby obratu jednotlivych polozek rozvahy,
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pripadné rychlost obratu aktiv nebo pasiv. Jednim z moznosti vyuziti ukazatela aktivity, je

také schopnost dopocitat vysi primérného stavu majetku.
Obrat aktiv — Total Assets Turnover Ratio

Obrat aktiv vyjadiuje, jak jsou vyuZita v podniku celkova aktiva, kolikrat jsou kryta celko-
vymi trzbami. Hodnota ukazatele by méla byt vyssi nez jedna (Kralova, 2009, s. 33).

, %b
Obrat aktiv= (reby

21

aktiva

Obrat zasob — Inventory turnover ratio

Hodnoti efektivnost vyuziti zasob. Jedna se o Cislo, které vyjadiuje, kolikrat se zasoby otoci
v hotové vyrobky, trzby a opetovny nadkup zasob (Scholleova, 2012, s. 179).N¢ékdy se mtize
na misto trzeb vyuzit hodnota nakladi na prodané zbozi. Pak ,,obrat zasob je definovan jako

ndklady na prodané zbozi vydélené zasobami'“(Brigham, Ehrhardt, c2014, s. 102)

Obrat zésob = trzby 22)

primérny stav zasob
Doba obratu zasob — Inventory Turnover

Jedna se o dobu procesu piemény penéznich fondl do vyrobki a zbozi a zpét do penéz, tedy
doby jednoho obratu. Je vhodné udrzovat hodnotu na technicky a ekonomicky adekvatni
vysi. Ukazatel je nachylny na vykyvy vyvolané zménou vykonii (DluhoSova, 2006, s. 83)

b= prumérny stav zasob
triby

Doba obratu zdso x 360 (23)

Doba obratu pohledavek — Average collection period

Ukazatel vyjadiuje dobu od prodeje na obchodni uvér do doby zaplaceni od odbératel. Hod-
nota by se méla srovnat s dobou splatnosti faktur a priimérem v odvétvi (Knapkova, Pavel-

kova, Remes, Steker, 2017, s. 108).

rimérny stav pohledavek
4 it 2 x 360 (24)

Doba obratu pohleddvek = .
triby

! pteklad z anglického originélu: ,,The inventory turnover ratio is defined as a costs of goods sold devided by
inventories.
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Doba obratu zavazki — Creditors payment period
Ukazatel vyjadiuje mnozstvi dnii uplynutych od pfijeti faktury k jejimu zaplaceni. Jedna se
o dobu, kdy spole¢nost vyuziva bezplatny obchodni uvér (Scholleova, 2012, s. 179).

kratkodobé zavazk
= Y x 360
trzby

Doba obratu zdvazkii= (25)

2.5 Slozené a bonitni ukazatele

Ruackova (2008, s. 70) popisuje souhrnné indexy jako zhodnoceni charakteru celkové fi-
nancn¢é ekonomické situace a vykonnosti podniku pomoci jednoho ¢isla. Definici pak dopl-
fluje Landa (2008, s. 93), ktery piSe, Ze sloZzené ukazatele pracuji s dil¢imi ukazateli, kterym

ptifazuji ur¢itou vahu. Soucet téchto vah pak tvoii samostatny indexovy ukazatel.

V analyzovanych knihéach se objevuji dvé skupiny modelti podle uceloveé vybranych skupin

ukazatelu.

e Bankrotni indikatory (modely) — model je urcen pro vétitele, kteti se snazi zjistit, zda
je spole¢nost schopna dodrzet své zdvazky (Scholleova, 2012, s. 189) a odpovida na
otazku, jestli podnik do urcité doby nezbankrotuje (Rickova, 2008, s. 71)

e Bonitni indikéatory (modely) — Scholleova (2012, s. 189) piSe, ze se jedna o model,
jez je uréen pro véfitele a vlastniky, ktefi maji udaje pro vypoéet CSH. Rickova
(2008, s. 71) tvrdi, Ze bonitni modely se snazi pomoci bodového ohodnoceni stanovit
bonitu podniku a zaradit tak spolecnost do mezinarodniho finan¢niho srovnéani pod-
niku.

Altmaniiv model

Podle Neumaierovych (2002, s. 93) pifestavuje Altmanova analyza neboli Altmanovo Z-
skore ,, ... agregovanou hodnotu bonity firmy ve formé funkce obsahujici optimalni kombi-
naci ukazatelu a jejich vah.“ V dalSich analyzovanych knihach se Ize docist, o které dil¢i
ukazatele se jednd. Podle Scholleové (2012, s. 189) je Z-skore sloZeno z ukazatelil rentabi-
lity, zadluZenosti, likvidity a struktury kapitalu. K témto ukazateliim je pak na zaklad¢ em-
pirickych vyzkumt pfifazena urcita vaha. Altmaniv index s relativné vysokou spolehlivosti

odhaluje blizici se bankrot podniku, obvykle dva roky doptedu.
Existuji dve€ verze Altmanova indexu:

e Altmaniv index pro podniky, které nejsou obchodovatelné na kapitdlovém trhu.
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- Pokud je Z > 2,9 firma je finan¢n¢ zdrava.
- Pokud Z se nachazi mezi 1,23 a 2,89 nachazi se spole¢nost v tzv. Sedé zoné a
nelze urcit jednoznacné firemni zdravi.
- Pokud je Z < 1,23 firmu ohroZuje bankrot (Scholleové 2012, s. 189).
Z=0717xX1+3,847xX>+ 3,107 x X3 + 0,42 x X4 + 0,998 x X;s
(26)
X1 — ¢isty pracovni kapital
X2—nerozdéleny zisk z min. let/aktiva
X3 — EBIT/aktiva
Xa— vlastni kapital/cizi zdroje
Xs— trzby/aktiva
e Altmantv index pro podniky obchodovatelné na trhu (Scholleové 2012, s. 190).
Z=12xX1+14xX>2+33xX3+0,6xXs+ [ xX5 (27)
Jednotlivé indexy maji stejny vyznam kromé Xa.
Xa-trzni hodnota vlastniho kapitalu/ucetni hodnota celkovych zavazki.
- Pokud je Z > 2,99 firma je finan¢né zdrava.
- 0d 1,81 do 2,99 je tzv. Seda zdna.
- Pokud je Z < 1,81 firmu ohrozuje bankrot.

Index IN

Index In95 je index vymysleny Ceskym parem Neumaierovych, kteti chtéli najit postup,
ktery by umoznil posouzeni ¢eskych podnikii svétovymi ratingovymi agenturami (Landa,

2008, s. 95).
IN9S =VixXi +Vox Xo+ VixXs+ Vax Xe + Vsx Xs~ Vex Xe (28)

X1 — aktiva celkem/cizi kapital

X2— EBIT/nékladové uroky

X3 — EBIT/celkova aktiva

Xa—trzby z hlavni ¢innosti/celkova aktiva

Xs— obézna aktiva/kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry

Xe— zavazky po lhité splatnosti/celkové trzby z hlavni ¢innosti

,»V* jsou vahy jednotlivych ukazateld, jejich hodnoty jsou odvozeny dle vyznamnosti a od-
vétvovych specifik. Vyjimkou jsou vahy Via Va2 kde jsou vahy pro obé odvétvi stejna a to
0,11 a 0,10 (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017 s. 133).
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- Pokud je index IN > 2 jedna se o financné zdravi podnik.
- Pokud je index IN mezi 1 a 2 — nelze pfesné urcit finan¢ni zdravi podniku.

- Pokud je IN <1 firmu ohrozuje bankrot (Riickova, 2008, s. 74).

Index INO5 byl zkonstruovan pro potieby ceského trhu a akceptuje i hledisko vlastnika
(Scholleové 2012, s. 190).

aktiva EBIT EBIT vynos
INO5 = 013 x — 2 _ 4 0,04x ——————+397x ——+ 0,21 x ==X 4
cizizdroje nakladové uroky aktiva aktiva
0A
0,09 x ———— (29)
krat.zavazky

- Pokud je INO5 < 0,9 podniku hrozi bankrot (89 % pravdépodobnost).
- Pokud se index INO5 nachazi v intervalu od 0,9 do 1,6 je v Sedé zoné.

- Pokud je INOS > 1,6 jedna se o finan¢né zdravi podnik.

2.6 Soustavy pomérovych ukazatela

Podle Knapkové, Pavelkové, Remese a Stekra (2017, s. 129) Ize pro snadnéjsi zjisténi sou-
vislosti a vzajemnych vztahi vyuzit soustavy pomérovych ukazateli. Vyuziti soustav pome-
rovych ukazatelli umoZiiuje ziskat komplexnéjsi pohled na finan¢ni situaci v podniku. Sou-
stavy ukazateld jsou takové soubory ukazateli, mezi nimiz existuji vzdjemné vztahy a za-

vislosti.
Existuji dva typy soustav:

e Paralelni soustava ukazatelli — ukazatele byvaji fazeny vedle sebe a mohou mit
stejnou dtlezitost.
e Pyramidova soustava ukazatelti — dochazi zde k postupnému rozkladu vrcholo-

vého ukazatele (Knapkové, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 129).
Spider analyza

Jedna se o velmi koncentrovanou podobu paralelni soustavy ukazateli. Analyza pométuje
pet az sedm ukazatell, pricemz je vybiran z celé skupiny ukazatelii ten nejreprezentativngjsi.
Analyza porovnava vysledky pomérovych ukazatelt pro spolecnost s vysledky typickymi
pro odvétvi, v kterém se podnik nachazi. Tyto hodnoty jsou vnaseny do pavucinového grafu,
pficemz musi byt normalizovany do nula jedni¢kového tvaru. V kone¢ném dusledku dojde
k prehlednému porovnani dat, ale analyze chybi moznost porovnani v ¢ase (Neumaierova,

Neumaier, 2002, s. 92).
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Du Pontiv pyramidovy rozklad

Jedna se o pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu a zhodnoceni jednotlivych po-

lozek, které vstupuji do tohoto ukazatele (Ruckova, 2008, s. 73).

Diagram Du Pontova rozkladu znazoriuje zavislost rentability na ziskovém rozpéti, obratu
celkovych aktiv a poméru celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu (Kralova, 2009, s.57).

Jednoduchym piikladem rozkladu ROA muze byt (Brealey, Myers, Allen, c2014 s. 743):

_ uroky po zdanéni+EAT __ triby X uroky po zdanéni+EAT

ROA

(30)

aktiva aktiva trzby

Du Ponttv rozklad podle Brealeye, Myerse a Allena (c2014, s. 744) napomaha najit firemni
omezeni napt. fetézce rychlého obcerstveni, které maji vysoky obrat aktiv, maji nizkou zis-
kovou marzi. Opakem muizou byt hotely, které maji obvykle nizky obrat aktiv, ale o to maji

vys$i ziskovou marzi.

2.7 Kiritika tradi¢nich ukazatel finanéni analyzy

Mnoho autort kritizuje tradi¢ni ukazatele finan¢ni analyzy kvili jejich nedostatkiim. Nej-
vice pozornosti autort je soustfedéna na omezenou vypovidaci schopnost tcetnich vykazii,
z kterych tradi¢ni ukazatele vychdzeji. Napt. Landa (2008, s. 60) uvadi, Ze k tomu aby byly
tradi¢ni ukazatele finan¢ni analyzy redlné, musi byt v rozvaze obsazeny vSechny podstatné
aktiva a pasiva, mé¢lo by byt dodrzeno redlné ocenéni majetkovych polozek a z rozvahy musi

byt patrné, k jakému terminu jsou splatné zavazky.

Knéapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 139) kritizuji na ucetnich vykazech, ze ne-
dokumentuji vzdy piesné¢ ekonomickou realitu hospodatfeni spolecnosti. Druhym problé-
mem pak shledavaji nejednotnost u€etnich pravidel v riznych zemich. V ¢eském vykaznic-
tvi je to pak zejména orientace vykazli na historické ucetnictvi, chybéjici respekt k faktoru
¢asu a inflaci. Kritizuji také neschopnost vystihnout v ¢eskych vykazech faktor zmény tech-

nologii a ovlivnitelnost riznorodou ucetni politikou.

Podle Matika a Matikové (2005, s. 11) povazuji za nedostatek ti¢etnich ukazatelt moznost
vyrazné ovlivilovat legalnimi procesy vysi vykazovaného zisku. Autofi se také priklanéji
k ndzoru, Ze neni zohlediiovdna ¢asova hodnota pen¢z a riziko.

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 39) uvadéji jako zékladni nedostatek tradi¢nich ukaza-

teldi, ze vychazi z ucetnich vykazii s omezenou vypovidaci schopnosti. Zkresleni je podle

autorek zpusobeno:
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e Ocenénim majetku v historickych cenéch.

e Nedostate¢na vypovidaci schopnost odpisii.

e QOcenovani dlouhodobych zavazki a pohledavek v nominalni hodnot¢.

eV majetku neni promitnut vzrist hodnoty v diisledku rlstu cenové hladiny.

e Stavy polozek jsou uvedeny k rozvahovému dni a nemusi vyjadiovat aktudlni stav.

e V ucetnictvi neni zahrnuta inflace.

e Ovlivnéni danovym systémem.

e Vysledek hospodateni odrazi vykon, ne trzni iispéSnost, nevyjadiuje ptirtstek ¢i uby-
tek penéZznich prostfedkil, v provozni ¢innosti nezahrnuje pouze provozni ndklady a
vynosy.

e Nesrovnatelnost u¢etnictvi na mezinarodni urovni.

V posledni dob¢ se kvili témto nedostatkiim dostavaji do popiedi nové piistupy k méfeni a

fizeni vykonnosti spolecnosti, které jsou blize popsany v nasledujici kapitole.
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3 MODERNI UKAZATELE MERENI FINANCNI VYKONNOSTI

Hrdy a Horova (2009, s. 137) konstatuji, Ze vlivem zmén ekonomického prostiedi dochdzi
k vy$§imu dirazu na maximalizaci trzni hodnoty podniku a maximalizaci hodnoty pro vlast-
niky tzn. vzrist dalezitosti pohledu na firmu z hlediska stavajicich i potencionalnich inves-
tort. Podle Knapkové, Pavelkové (2012, s. 39) hlavni pfic¢ina pro nastup modernich ukaza-
teli finan¢ni vykonnosti je kritika tradicnich ukazateld, které ne vZdy odpovidaji ekonomic-
kému pohledu na vykonnost podniku. Podle autorek existuje rozdil mezi ocenénim podniku

trhem, ktery ocefuje vykonnost, a vykonnosti méfenou na zakladé t¢etnich podkladi.

Také podle Kislingerové (2001, s. 86) dochazi k posunu teorii pro méteni vykonnosti pod-

niku ve sméru maximalizace hodnoty pro akcionafe a vyuziti tzv. hodnotovych kritérii.
Mezi hodnotova kritéria Ize zatadit (Hrdy, Horova, 2009, s. 138):

e Ukazatel trzni pfidané hodnoty MVA.

e Ukazatel penézni ptidané hodnoty CVA.

e Ukazatel CFROI.

e Ukazatel ekonomické pridané hodnoty EVA.

Moderni ukazatel¢ se od tradi¢nich ukazatelt lisi (Kislingerova, 2001, s. 86):

e Zavedenim myslenky oportunitnich nakladt, tzn. vyuziti nadklada uslé ptilezitosti,
které¢ vstupuji do nakladu kapitalu WACC.

e Vyuziti provozniho vysledky hospodateni.

Podle Matika a Matikové (2005, s. 12) by mél moderni ukazatel pro méteni finan¢ni vykon-

nosti podniku spliiovat:

e Ukazatel by mé¢l vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcie, ktera by méla byt
mozna propocitat statistickymi metodami.

e Ukazatel by mél vyuzivat co nejvice informaci z ucetnictvi a vyuzivat k tomu uka-
zatele postavené na ucetnich udajich.

e Ukazatel musi brat v ivahu rozsah vdzaného kapitalu a zahrnout pfi vypoctu faktor
rizika.

e S pomoci ukazatele by mélo byt mozné zhodnotit vykonnost podniku i jeho ocenéni.
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3.1 UkKkazatel trzni pfidané hodnoty - Market Value Added (MVA)

Ukazatel trzni pfidané hodnoty podle Landy (2008, s. 115) ,,...méFi rozdil mezi hodnotou
podniku a kapitalem investovanym do podniku. Ukazatel vyjadiuje, jak hodnoti investofi
podnik a jeho budouci vyvoj. V piipadé, Ze investoii o¢ekavaji vysokou vynosnost nebo

nizké riziko, kupuji akcie a tim jejich kurz klesa.

Za nejlepsi indikator povazuje Marini¢ (2008, s. 34) MVA, jelikoZ podle autora prekonava
problém rozdilu mezi ucetni a redlnou trzni cenou pii ocenéni podniku, alespon pro spolec-
nosti obchodovatelné na finan¢nim trhu. Ukazatel MV A je podle Marinice (2008, s. 34) ,,...
rozdil soucasné trzni ceny podniku vyjadiené celkovou hodnotou akcii na burze a ucetni
hodnotou vlozenou akcionari do podniku, ktera vyjadiuje hodnotu skutecné investovaného
kapitalu akcionaru.*

Nejsrozumitelngjsi definici nalezneme od Knéapkové, Pavelkové (2012, 42): ,,Ukazatel meri
rozdil mezi trzni hodnotou podniku a kapitalem investovanym do podniku.* Podle autorek je
cilem dosahnout co nejvyssi hodnoty ukazatele. Hodnotu je mozné navysit zvySenim mnoz-

stvi vlozeného kapitalu.
Ukazatel vypocteme pomoci vztahu:

MVA = trzni hodnota - investovany kapitdl (31)

3.2 Ukazate CFROI - Cash Flow Return on Investment

Marik, Matikova (2005, s. 110) pisi, ze ukazatel CFROI koreluje co nejvice s pohyby kursii
a akcii na kapitalovych trzich. Podstatou ukazatele je najit odpoveéd na otazku jaka je hod-

nota akcie a proc.

Kislingerova (2001, s. 93) definuje ukazatel jako vyjadfeni provozni vykonnosti, kterou by
spolecnost doséahla, kdyby byla schopna bez dodatec¢nych investic, po dobu zivotnosti pro-
voznich aktiv generovat provozni CF a to ve stejném objemu, jakého doséhla ve sledovaném
obdobi. Vysledna hodnota se pak porovnava s vynosnosti pozadovanou investory, ktera je

vyjadifena vazenym prumérem ceny kapitalu WACC.

Ukazatel CFROI zjednoduSené vychazi z hodnoceni jednotlivych projektli, ale model se
vztahuje na cely podnik, ktery je chapan jako soubor investic¢nich projekti. Kazdy z téchto
projektt zahrnuje investicni vydaj a CF. Penézni pfijmy podniku predstavuji pak soucet CF

z jednotlivych projekti po dobu jejich existence (Matik, Matikova, 2005, s. 110).
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Vypocet CFROI vychazi z konceptu vnitiniho vynosového procenta a vypocita se podle na-

sledujiciho vzorce (ManagementMania, © 2011-2016):

n
Z HPCF__ HNA __ _opp— (32)

t=1 (L+CFROD)* (1+CFROD™

HPCF — hruby provozni CF
HNA — neodepisovana aktiva
SHI — soucasna hodnota investice

n — zivotnost aktiva

3.3 Cash flow rentabilita hrubych aktiv - CROGA
Ukazatel ve svém vypoctu vyuZziva namisto zisku €isté provozni penézni toky a vypocita se
podle vztahu (Marini¢, 2008, s. 45):

OATCF
GA

CROGA = (33)

OATCEF — provozni cash flow po zdanéni, k zisku se pfi¢tou odpisy

GA - stala provozni aktiva v pofizovaci cené

Vysledek ukazatele CROGA by se mél porovnat s vynosnosti kapitalu, ktera je reprezento-
vana pomoci WACC. Pokud ma ukazatel vyssi hodnotu, neZ je hodnota primérného vloZe-
n¢ho kapitdlu, pak vykonnost podniku pfevySila ocekavani svych vlastnikd (Ma-

nagementMania, © 2011-2016).

3.4 Balanced Scorecard

Jedna se o pfistup k méteni firemni vykonnosti. Dopliiuje minulé finanéni méfitka vykon-
nosti o nova méfitka hybnych sil budoucnosti. BSC vychazi ze strategie podniku, pfi¢emz

sleduje vykonnost podniku ze ¢ty perspektiv (Kaplan, Norton, 2000, s. 19):

e finan¢ni perspektiva,
e zakaznicka perspektiva,
e perspektiva internich procest,

e perspektiva uceni a rastu.

Financ¢ni perspektiva fesi zakladni otazku jak se prezentovat akcionariim, aby byl podnik

finan¢né Gspesny. Zakaznicka perspektiva odpovida na otazku jak se jevit zakazniktim, aby
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podnik dosahl své vize. Perspektiva internich procesi fesi, ve kterych podnikovych proce-
sech by mél podnik vynikat, aby uspokojil akcionaie 1 zdkazniky. Posledni perspektiva hleda
odpovéd’ na otdzku udrzovani schopnosti zmén a zlepSeni pro dosazeni zvolené vize (Wag-

ner, 2009, s. 232).

3.5 Ekonomicka pridana hodnota — Economic Value Added (EVA)

Landa (2008, s. 106) chape ekonomickou ptidanou hodnotu jako ¢isty vynos z provozni ¢in-
nosti snizeny o naklady kapitalu. Stejnou definici Ize nalézt i u autorti Brealeye, Myerse a
Allena (c2014, s. 738), ktefi pisi, ze ekonomicka pridana hodnota je zisk po odecteni vSech

nakladi, véetné nakladi na kapital.

Damodaran (2012, s. 870) definuje piidanou hodnotu jako .,... méritko prebytkové hodnoty

vytvorené investici nebo portfoliem investic.’*

Na strankach spolec¢nosti Stern Value Management (ptivodné Stern Stewart & Co; ©2015)
je EVA popsana jako nastroj k méfeni bohatstvi, které¢ kazdoro¢né spolenost vytvaii nebo
ni¢i. Jedna se o zisk z ¢innosti spolecnosti po zdanéni po odecteni nakladii na veskery pou-
zity kapital. Je to integrovany ramec pro systém odménovani a motivace zaméstnanct a fi-

nan¢ni fizeni spole¢nosti, ktery transformuje podnikovou kulturu a méni jeji vykon.

Podle Kubickové a Jindfichovskeé (2015, s. 305) je ukazatel EVA jeden z nejvice pouZziva-
nych ukazatel pro méteni vykonnosti podniku, jelikoz je ekonomicka pfidand hodnota vel-
mipfesnd, bere v uvahu na rozdil od ostatnich ukazatelii ndklady na dluhové financovani 1
naklady na financovani kapitalem.

Marinic¢ (2008, s. 39) tvrdi, ze koncepce EVA vychazi z ukazatele rentability vlozeného ka-

vvvvvv

mace o skute¢né cen¢ vlastniho kapitélu.

Podle Stewarta (2013, s. 1) je koncept EVA mnohem vice, nez jen jak si mnozi lidé mysli,
méteni vykonnosti. Podle autore je ekonomicka ptidand hodnota technika pro zlepseni pla-
novaciho procesu, investi¢nich strategii a rémec pro hodnotové fizeni a rozhodovani v pod-

niku.

2 Pfeklad z ang. originalu: ,,The economic value added is a measure of the dollar surplus value created by an
investment or a portfolio of investments.*
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3.5.1 Vypocet EVA
Podle Jindfichovské a Kubickové (2015, s. 306) se sklada vypocet EVA ze ¢tyt krok:

1. Vypocet NOPAT tj. Cisty provozni zisk po zdanéni.
2. Stanoveni C tj. istého investovaného kapitalu vazaného v operativnich aktivech
NOA.
3. Definovani WACC tj. nékladt na kapital.
4. Vypocet EVA podle vzorce:
EVA = NOPAT - WACCx C (34)

Pokud se vysledna hodnota EVI rovna nebo je vétsi nez nula spole¢nost tvoti hodnotu, pokud

vSak je mensi nez nula spole¢nost hodnotu nici (Kalouda, 2017, s. 93).

Pti zhodnoceni ukazatele je tfeba si dat pozor, jakym zplisobem se hodnota ukazatele zvy-
Suje. Marik, Matikova (2005, s. 65) upozornuji, ze ne vzdy zvySeni EVA znamena zvySeni
hodnoty podniku. Jev mize nastat v pfipadé¢, ze doslo k zvySeni EVA na ukor budoucich
nadziskd nebo pfi rostoucich nékladech kapitdlu napt. z divodu rostouciho rizika. DalSim

diivodem muze byt nedostatecna obnova majetku.

Jednotlivé komponenty ukazatele EVA zndzoriuje nésledujici Obrazek 1. Podle Kislinge-

rové (2001, s. 91) existuji tfi mozné zpusoby, jak zvysit financni vykonnost podniku.

1. Rist NOPAT pfi konstantni velikosti investovaného kapitalu.

2. Zménou struktury majetku. Majetek, ktery zatézuje podnik kapitdlovymi naklady a
nepfispiva k tvorbé hodnoty pfeménit nebo prodat. Ziskané prostfedky pak vyplatit
na dividendéach nebo investovat.

3. Zménou kapitalové struktury. Snaha o snizeni nakladi na kapital.
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EVA

NOPAT — Naklady
na kapital
Vazené
EBIT X (1-dafi) Investgv{anv X primérné
kapital naklady na
kapital
| Triby -_ | Néklady

Obrazek 1 Rozklad EVA (viastni zpracovani, zdroj: Kislingerova, 2001, s. 90)

Autor Vochozka (2011) vSak podotykd, Ze z mikroekonomického hlediska z dlouhodobého
pohledu bude ukazatel EVA pfi nezménénych podminek roven nule. Pfic¢inou jevu je podle
autora zakon klesajicich vynost, ktery zptisobuje plisobeni konkurence a vyrovnani podmi-

nek v daném odvétvi podnikéni.

3.5.1.1 Vypocet NOA

Pro vypocet Cistych neoperativnich aktiv je nutné upravit aktiva v rozvaze a to tak, ze (Ma-

ik, Matikova, 2005, s. 26):

1. Vylouci se neoperativni aktiva.
2. Aktivuji polozky, které nejsou zahrnuty do aktiv.

3. Snizi se aktiva o netroCeny kapital.
Ad. 1) Posouzeni vylouceni neoperativnich aktiv:

Dlouhodoby finan¢ni majetek — pokud spole¢nost vlastni DFM v podobé portfoliové inves-

tice, nejedna se o operacni aktivum. Do operacnich aktiv by se mély zahrnovat pouze ty
portfoliové investice, které jsou spojeny s hlavni Cinnosti podniku (napt. podnik podnika
v oblasti finan¢niho investovani). Takové investice se oceiiuji trzni hodnotou (Pavelkova,

Knépkové, 2012, s. 55).

Kratkodoby finan¢ni majetek — Jedna-li se o kratkodobé cenné papiry a podily s charakterem

strategické rezervy jde o neoperativni aktivum (Jindfichovska, Kubickova, s. 309).

PenéZni prostfedky — Penézni prostiedky podle Matika a Matikové (2005, s. 28) je vhodné

udrzovat pouze na provozné nutné vysi. Zbytek penéz je lepsi investovat do dlouhodobého
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majetku nebo kratkodobych cennych papird. Optimalni velikost penéznich prosttedkl se
muze urcit napt. pomoci ukazatele pené¢zni likvidity (penézni prostfedky/kratkodobé za-

vazky).

Nedokoncené investice — jelikozZ se nejednd o provozné potiebny majetek pro soucasny vy-

sledek hospodateni, mély by se z NOA vyloucit (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 56).
Vlastni akcie — mély by byt z NOA vylouceny.

Jin4 nepotiebna aktiva k operacni ¢innosti — z aktiv se vylouci nepouzivané nebo pronajaté

pozemky, budovy, nadbytecné zasoby, pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku

(Kubickova, Jindrichovska, 2015, s. 310).
Ad. 2) Aktivovat polozky, které nejsou zahrnuty do aktiv

Financ¢ni leasing — podle Maiika a Matikové (2005, s. 29) je vhodné do NOA zapocitat ma-

jetkové polozky potizené na leasing v trzni hodnot€. Pii zaclenéni leasingu do aktiv je nutné
jej promitnout do vysledku hospodaieni. Naklady z leasingu se rozd€li na odpisy a na fi-

nan¢ni naklady spojené s potrizenim majetku (irokové naklady z uvéri).

Naklady na reklamu, logistiku, vzd€lavani pracovniku, restrukturalizaci podniku, vyzkum a

vyvoj — je nutné aktivovat polozky, které pfinesou uzitek v budoucnu. Tyto polozky by se
mély odepisovat podle toho, jak pfinaseji vynosy, aby nezkreslovaly hodnotu EVA (Pavel-
kovéa,Knapkova, 2012, s. 54).

Goodwill-pokud jsou k dispozici data o napft. prodeji podniku, tak je vhodné goodwill zahr-
nout v brutto hodnoté do NOA (Marik, Matikova, 2005, s. 45).

Ocetiovaci rozdily obéznych aktiv, dlouhodobého majetku — je tfeba podle Matika, Maii-

kové (2005, s. 41) sledovat hodnotu pohledavek a vysi jejich opravnych danovych polozek.
Zda nejsou pohledavky nadhodnoceny (odecist od NOA) nebo podhodnoceny (piicist
k NOA).

U zasob, pokud jsou dostupné informace, oceniujeme trzni cenou. U dlouhodobého majetku
ocenuje reprodukéni cenou, snizeného o opravky. Dlouhodoby finan¢ni majetek se ocetuje

trzni hodnotou (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 55).

Tiché rezervy — pomoci odpisu, tvorby opravnych poloZek na strané aktiv a tvorby rezerv na
stran¢ pasiv mohou byt vytvoieny tiché rezervy. Je potieba zhodnotit potfebnost rezerv a

upravit aktiva, tak aby odpovidala ekonomickému pohledu (Matik, Matikova, 2005, s. 46).
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Ad. 3) SniZit aktiva o neuroceny kapital

Dale podle Pavelkové,Knapkové (2012, s. 56) je nutné snizit aktiva o pasiva, které nenesou
naklad. Jedna se o kratkodobé zavazky, Casové rozliSeni pasivni a nezpoplatnéné dlouhodobé

zavazky.

3.5.1.2 Stanoveni NOPAT

Podle Matika a Matikové (2005, s. 49) je zakladem pro uréeni NOPAT dosahnout symetrie
mezi NOA a NOPAT. Je nutné zahrnout do NOPAT néklady a vynosy, které vzniknou ¢in-

nostmi nov¢ zatfazenych aktiv do NOA.

Podstatou NOPAT je uprava vysledku hospodateni napt. z bézné €innosti. Vysledek je upra-
vovan (Pavelkova, Knapkova, 2012 s. 57; Matik, Matikova, 2005, s. 50):

e o placené uroky, které je tieba vyloucit pfi¢tenim k VH,

¢ vyloucit neopakovatelné polozky napt. vynosy z prodeje DM, odstupné pro velky
pocet zaméstnanct, rozpusténi rezerv apod.,

e vyloucit vynosy z nepotiebnych aktiv,

¢ vyjmout naklady na vyzkum a vyvoj, vzdélavani zaméstnancti,

e piipocitat odhadované odpisy aktivovanych nakladi,

e zvazit vysi tichych rezerv,

¢ vyjmout naklady spojené s dlouhodobym finan¢nim majetek,

e upravit vysi dané.
Podle Kislingerové (2000, s. 38) mize byt NOPAT vypocitan také podle vztahu:
NOPAT = EBIT x (1 —t) (35)

EBIT — zisk pied zdanénim a uroky

t—dan

3.5.1.3 Vypocet WACC

Dal§im krokem pro vypocet EVA je stanoveni vazenych primérnych nakladi na kapital
WACC.

Pratt a Grabowski (2010, s. 745) definuji WACC jako néklady na kapital stanovené vazenym

prumérem trzni hodnoty néklada pro vSechny zdroje financovani podnikatelské ¢innosti spo-

le¢nosti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 40

VK

WACC=Nex =+ Ny x = (36)

WACC - vazené prumérné naklady na kapital

CK — trzni hodnota tplatného ciziho kapitalu

VK — trzni hodnota vlastniho kapitalu

C — trzni hodnota celkového kapitalu

Nck — néklady na cizi kapital

Nvk — naklady na vlastni kapital

Z uvedeného vzorce lze vidét, ze uplatny kapital je tvofen vlastnim kapitalem a cizim kapi-
talem. Alternativni ndklad na vlastni kapital ptevySuje ndklad na cizi kapital, jelikoZ vlastnici
nesou vyssi riziko nez véfitelé. Naklady na cizi kapital se 1i8i dobou splatnosti dluhu a hod-
nota ukazatele nakladi na cizi kapital je tedy pramér t€chto hodnot. Jednotlivé naklady na
kapital jsou ndsobeny vahou podili jednotlivych druhti kapitalu na celkovém kapitalu firmy

(Neumaierova, Neumaier, 2002, s. 58).

Urceni nakladi na cizi kapital rq

Néklady na cizi kapital maji podobu vazeného pruméru z uroki plynoucich z ciziho kapitalu
(Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 161).

Pokud jsou v tivérovych smlouvach pevné trokové sazby, jako néklad na cizi kapital se po-
uziji tyto uroky. Nékdy se troky mohou odvijet od sazeb LIBOR nebo PRIBOR. V tomto
pripadé¢ se pomoci urokového kryti (EBIT/nékladové uroky) odhadne rating tvéru pro danou
spolecnost, ktery se poté pticte k aktualni mife vynosnosti statnich dlouhodobych dluhopist

(Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 162).

Podle Vochozky (2011, s. 123) 1ze naklady na cizi kapital vypocitat pomoci vztahu:

Néklady na cizf kapitd] =-2xd0vC iroky (37)

bankovni tvéry

Jedna se o ocenéni spole¢nosti pomoci informaci volné pfistupnym vetejnosti. Dal§im zpi-

sobem urceni urokové miry je vyuziti urokové miry nabizené v souc¢asné dob¢ bankami.

Naklady na cizi kapital se pak stanovi jako irok upraveny o urokovy daiovy Stit podle

vztahu (Marinic, 2008, s. 79):
rg=ix(1—1) (38)

rd — naklady na cizi kapital

1 —urokova mira
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t — sazba dané

Urceni nakladi na vlastni kapital r.

Model oceniovani kapitalovvch aktiv CAPM s ndhradnimi odhady B

Podle Matika (1998, s. 113) model CAPM vysvétluje vztah mezi trovni kurzu a rizikem

cenného papiru.
Vypocita se pomoci vztahu (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 163):
re=rr+ X (tm - I¢) (39)

re — naklady vlastniho kapitalu v %
rr — bezrizikova trokova mira

B — koeficient vyjadiujici relativni rizikovost urcitého podniku ve vztahu k pramérné riziko-
vosti trhu

rm — prumérna vynosnost kapitalového trhu

Koeficient B se pak vypocita dle vztahu (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 264):
B=Byx(1+(1-0)x

BN — nezadluzena beta

CKo
VKo

(40)
t —dan

CKo — cizi kapital na poc¢atku roku

VKo — vlastni kapital na po¢atku roku

Model hodnoti pouze vyznamné systematické trzni riziko. Podle Pavelkové, Knapkové
(2012, s. 164) pti vyuziti modelu se musi stanovit bezrizikova irokova mira, rizikova prémie

a vyse P koeficientu.

Namisto bezrizikové trokové miry lze vyuzit statni pokladniéni poukédzky nebo statni dlu-
hopisy, jelikoz se jedna o aktiva, kterd jsou velmi malo rizikova. Pavelkova,Knapkova (s.

164) doporucuji vyuzit urokovou miru desetiletych statnich dluhopisti.

Rizikova prémie podle Pavelkové,Knapkové (s. 164) je rozdil mezi ocekdvanou vynosnosti
trhu (méfi se globalnim akciovym indexem) a bezrizikovou vynosovou mirou (rating pomoci

ratingovych agentur).

Koeficient B vyjadiuje, zda riziko konkrétniho aktiva je vétSi nebo mensi nez riziko celko-
vého kapitalového trhu (Matik, Matikova, 2005, s. 59). Podle Matika (1998, s. 122) Ize sta-

novit betu dvéma zplsoby:
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e Metodou analogie — stanoveni beta na zakladé srovnatelnych podnikd.
e Nezavislou prognozou f na zéklad¢ ur¢enych faktorti — koeficient  je progndézovan

bez propoctu historickych hodnot. Model vychazi z klasického modelu CAPM.

U autorti Nyvltové a Marinice (2010, s. 61) se Ize docist o dalsim informac¢nim zdroji, kde
je mozné zjistit hodnotu koeficientu . Jednd se o internetové stranky Damodarana:

http://www.damodaran.com

Cim vétsi je hodnota beta daného cenného papiru, tim méné je cenny papir stabilni. Hodnota
beta miize byt mensi nez jedna tj. o¢ekavany vynos cenného papiru roste nebo klesa rychleji
nez trzni vynos, nebo vétsi nez jedna tj. vynosova mira roste pomaleji nez vynosnost trhu

(Nyvltova, Marinic, 2010, s. 61).

Stavebnicovy model odhadu nakladu na vlastni kapital

Jedna se o model, ktery vyuziva Ministerstvo primyslu a obchodu CR. Pogita se na zakladé

pricteni ptirazek k bezrizikovému vynosu (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 168).

Podle DIuhosové (2006, s. 112) se model vyuziva piedevs§im pro stanoveni nakladl v eko-
nomice s nedokonalym kapitdlovym trhem a zdroven v ekonomikéch s kratkou dobou fun-

govani kapitalového trhu.
Vzorec pro stavebnicovy model:
e = Ir+ I'LA + I' podnikatelské 1 Ifin.stab. 7 I'fin.str. (4 1)

re — vynosnost bezrizikového aktiva

rLA — rizikova piirdZka za niz$i likvidnost akcie

T'podnikatelské — rizikova pfirazka za obchodni riziko

rfinstab — r1zikova pfirdZzka za financ¢ni stabilitu

rfinstr — rizikova ptirazka za finanéni strukturu

Podle Matika, Matikova (2005, s. 61) jsou naklady stanoveny souctem bezrizikové trokové
miry a rizikové ptirazky, pfiC¢emz rizikova ptirdzka se sklada z obchodniho a finan¢niho ri-

zika.

Odvozeni nakladd na vlastni kapital pomoci prumeérné rentability

Dalsi moznosti jak stanovit ndklady na vlastni kapital navrhuji Pavelkova, Knapkova (2012,
s. 169). Jedna se o stanoveni ndkladii pomoci odvozeni hodnoty od primérné rentability

v odvétvi.
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Dividendovy model stanoveni ndkladi na vlastni kapital

Dividendovy model podle Nyvltové, Marinice (2010, s. 118) Ize vyuzit v podnicich, kde
jsou vyplaceny dividendy, kter¢ zcela reflektuji pozadavky akcionait na zhodnoceni vlast-
niho kapitalu. V stanoveni nakladl se vyuZzivd poméru mezi vysi dividend a akciového ka-

pitalu kracené naklady spojenymi s emisi.

Néklady vlastniho kapitalu pak miizeme vypocitat (Nyvltova, Marini¢ 2010, s. 119):

Dy x 100
Nk =
Cx—E

(42)

Dk — dividendy z kmenovych (prioritnich) akeii

Ck — trzni cena akcie

E — emisni naklady na jednu akcii

Pokud se ocekava konstantni rust, pficte se tento rist v procentnim upraveni k stavajicimu

vzorci.

Odvozeni nakladd na vlastni kapital z nakladd na cizi kapital

Model odvozeni nakladl na vlastni kapitdl pomoci nakladt na cizi kapital vychdzi z faktu,
ze naklady na cizi kapital jsou levnéjsi nez naklady na vlastni kapital. V modelu se k nakla-
diim na cizi kapital piipoc¢te nékolik procentnich bodii a odhadnou se tak naklady na vlastni

kapital (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 269).

3.5.2 Vyuziti ukazatele EVA

Podle Pavelkové, Knapkové (2012, s. 49) 1ze EVU implementovat do strategického procesu
tfizeni hodnoty, ktery zahrnuje hodnoceni investi¢nich projektl, ocefiovani podnikt akvizici,

odménovani manaZerii a samoziejmé méteni vykonnosti podniku.

Nejcastéji se 1ze setkat s konceptem EVA s vyuzitim pfi odménovani manazerti. Odméno-
vani je stanoveno na zakladé vyhledu do budoucnosti na rozdil od klasického zptisobu, ktery

je zalozen na vynosech z minulych let (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 310).

Odménovani zaméstnanct podle Marika (1998, s. 91) je zaloZeno na principu zainteresova-
nosti zaméstnanct na maximalizaci EVA a to pomoci bonusti. VySe bonusu se odviji podle

celkové vyse EVA, ptirtistku EVA a doplnkovych parametri.

Existuji tf1 modely vyplaceni bonusu (Knapkova, Pavelkova, 2012, s. 74-75):
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e Model X — manaZeriim je vyplaceno fixni procento z vytvofené hodnoty EVA, pfi-
¢emz systém bonusu nema zadné limity, je mozné jej prubézné sledovat a ptimo pro-
pojeny s tvorbou hodnoty v podniku.

e Model XY — vychazi nejen z absolutni hodnoty EVA, ale i ptiristkit EVA, je vhodny
pro spole¢nosti, které hodnotu pro vlastniky jest€¢ netvorily. Vypocitd se podle
vztahu:

Bonus = (x% x EVA) + (v% x AEVA) (43)

e Moderni verze — u moderni verze se obdrzeny bonus sklada z cilového bonusu a

z procenta z piirtistku EVA a oCekavaného zlepSeni.

Ukazatel EVA vyuziva také Ministerstvo primyslu a obchodu, které ukazatel pocita z neu-

pravenych tcetnich dat podle vztahu (Knapkova, Pavelkova, 2012, s. 268):
EVA=CZ-re x VK (44)
CZ — &isty zisk
re - naklady vlastniho kapitalu
VK — vlastni kapital
3.5.3 Zhodnoceni ukazatele EVA

Ekonomicka ptidana hodnota podle Nyvltové a Marinice (2010, s. 177) pfindsi informace o
skute¢né cen¢ vlastniho kapitalu a pomoci promitnuti oportunitnich naklada zreéliiuje po-
hled na celkovou dosazenou finan¢ni vykonnost spole¢nosti. Podobny nazor lze nalézt i u
Wagnera (2009, s. 186), ktery vyzdvihuje schopnost ukazatele hodnotit vykonnost podniku
jako celku.

Mezi dalsi pfednosti a omezeni patii podle Wagnera (2009, s. 186):

e Ukazatel vyjadiuje vykonnost v ur¢itém c¢asovém obdobi.

e Odhaduje budouci vyvoj podle sou€asnych vyznamnych skutecnosti tj. soucasné
hlavni vydéle¢né ¢innosti.

e Ukazatel porovnava skute¢nou vykonnost s poZadovanou referen¢ni trovni.

e Vychazi z ¢astecné subjektivnich tprav tcetnich informaci a stanoveni nakladii na
kapital tzn. vyssi uplatnéni subjektivniho piistupu nez je tomu u vypoctu rentability.

e Jedna se o rozdilovy ukazatel, kterého hodnoty jsou absolutni ¢isla a kromé nuly

mohou byt ovlivnéna velikosti podniku.
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Podobné jak je tomu u Wagnera, také Matik a Matikova (2005, s. 65) shrnuji nékteré nedo-
statky ekonomické ptidané hodnoty. Jedna se predevsim o subjektivni ptistup k stanoveni
operacnich a neoperacnich aktiv, tichych rezerv, odhad vyuziti aktiv, aktivace leasingu a
vypocet WACC. Z danych diivodi je proto podle autora vhodné doplnit vypocty o patii€né

vysvétlivky a zdivodnéni.

3.6 Vynosnost uplatného kapitalu — RONA

Jedna se hodnotové orientovany ukazatel, ktery vyjadiuje vynosnost neboli rentabilitu Cis-

tych aktiv. Vypocita se podle vztahu (Kislingerova, 2001, s. 91):

NOPAT _ NOPAT
~ nNoa

RONA =

(45)

NOPAT — provozni VH po zdanéni

NOA - {istd operativni aktiva

Jedna se analogicky ukazatel k ukazateli pfidané hodnoty. Ukazatel pfinasi podobny pohled
na vykonnost podniku jako EVA z rozdilného thlu bilance rozvahy (Marinic,, 2008, s. 44).

3.7 Zhodnoceni modernich ukazatela

Neexistuje dokonaly ukazatel, ktery by dokézal zhodnotit celou finan¢ni situaci podniku a
urcit jeho pfedpokladany vykon. Kazdy z uvedenych ukazateld ma své nedostatky (Kubic-
kova, Jindfichovska, 2015, s. 305) at’ uz je to snadna manipulovatelnost ucetnich vykazii
(tradi¢ni zptisoby méfeni hodnoty), nemoznost vyuziti ukazatele pro podniky neobchodova-
telné na trhu (MVA, PVGO) nebo u ukazateli zaloZenych na cash flow ignorace nakladii na
akcie nebo dluh (CFO, CFROI). Také¢ ukazateli EVA je vycitan subjektivni ptistup k aprave
ucetnich dat. Proto pro vytvoreni co nejobjektivnéj$iho pohledu na finanéni vykonnost pod-
niku je nejvhodnéjsi vyuzit vice hledisek méteni vykonnosti spolecnosti (Pavelkova, Knép-

kova, 2012 s. 98).
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

Spole¢nost Alfa, a.s. byla zaloZena v roce 2004 jako dcefiné spole¢nost druzstev Beta, Gama
a Omega. Jejim hlavnim u¢elem bylo vytvoteni distribu¢niho a logistick¢ho centra pro za-
sobovani obchodni sit¢ maloobchodnich prodejen zbozi a potravin. Dal§im diivodem jejiho
vzniku je zvySeni konkurenceschopnosti, jelikoz stavajici systém nebyl schopny adekvatné
konkurovat nov€ nastupujicim na ¢esky trh velkoobchodnim fetézclim. Spole¢nost zahajila
svou ¢innost zasobovani zhruba 200 prodejen. V soucasné dobé je schopné obslouzit vice

nez 280 prodejen (Alfa, 2015 ©).

4.1 Zakladni udaje

Jedna se o akciovou spolecnost se zdkladnim kapitalem 42 miliond, ktery je v dneSni dobé
plné splacen. Zakladni kapital je rozdélen do 61 akcii o rtiznych nominélnich hodnotach.
Sidlo 1 provozovna firmy se nachazi nedaleko krajského mésta, coz spolecnosti zarucuje

snadnou dopravni dostupnost.

Vlastniky spoleénosti jsou:

- Obchodni druzstvo Omega - 50 % akcii ovladané osoby
- Obchodni druzstvo Beta — 36,4 % akcii
- Obchodni druzstvo Gama — 13,6 % akcii

Uvedené obchodni druzstva jsou déle soucasti svazu podobné zamétenych druzstev, ktera
sdruzuje 47 jednotek. Centralni nakup surovin je pro skupinu zajistovan dvéma nakupnimi
centraly, pficemz jedna centrala sidli v Praze a zprostfedkovava nakup pro ¢eskou ¢ast sku-
piny. Druha centrala se pak nachazi v Brné€ a obsluhuje moravskou ¢ast (Skupina druzstev

Delta, ©2015).

Moravska centradla zajistuje EDI komunikaci mezi odbérateli a dodavateli, uzavira smlouvy
s dodavateli a zajiStuje marketing znacky, pod kterou druzstva vystupuji (vyro¢ni zprava
Moravské centraly, s.r.0., 2016). Spole¢nost Alfa nakupuje zbozi ptes tuto ucetni jednotku

a pak jej distribuuje do prodejen.

Pifedmeét podnikani podle vvpisu z Obchodniho rejsttiku je:

- silniéni motorova doprava — nékladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvetsi
povolené hmotnosti do 3,5 tuny vcetné

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zdkona
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- ¢innost ucetnich a danovych poradcti, vedeni ucetnictvi, vedeni daniové evidence

Mezi hlavni podnikatelskou ¢innost tedy patii skladovani, distribuce a logistika. Spole¢nost
nakupuje zbozi prostfednictvim druzstevnich nakupen. Nakoupené zbozi pak kratkodobé

skladuje a distribuuje pomoci vlastniho vozového parku do jednotlivych prodejen.
Jeji vedlejsi podnikatelskou ¢innosti je pronajem kanceldfskych prostor.

V &ele spoleénosti stoji feditel, ktery je jmenovéan &leny piedstavenstva. Clenti piedstaven-
stva je Sest. Pod feditelem se nachazi ekonomické oddéleni, v kterém sidli hlavni ucetni a
mzdova ucetni. Dale ma spolecnost obchodni oddéleni (manaZzer ndkupu), provozni oddéleni
a ptimo pod feditelem je asistentka feditele. Konkrétni organizacni struktura je znazornéna

na nasledujicim obrazku (Obrazek 2).

Pfredstavenstvo
Reditel
; ., . , Vedouci Vedouci
Asistentka Komeréni rada Manazer nakupu . BRPR
provozniho Gtvaru ekeonomického utvaru
Manazer naki .
arluv-u 'r ne u;zu Skladovy operator Usek ekonomicky
mlécného zboii
. . Skladovy operator Usek informaénich
Manazer marketing e . . ..
mlécéného zboizi technologii
. . § Usek spravy budov, BOZP,
Usek prod Skladnik pfi]
sek prodeje adnik pfijmu O a PO, HCCP, 15O

Skladnik expedice

Skladnik pfijmu
mlécného zbozi

Skladnik- Fidi¢
ratracku

Skladnik
vychystavaé

Skladnik vychysavaé
mlécného zb.

Skladnik obald

Skladnik reklamant,
kvalita¥

Vedouci dopravy

Ridi¢

Obrazek 2 Organizacni struktura spolecnosti (vyrocni zprava druzstva Omega,

2016)
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Hlavnim podnikatelskym cilem spole¢nosti je rozvoj velkoobchodni ¢innosti a zvySeni kon-

kurenceschopnosti zasobovanych prodejen a druzstev vlastnicich spole¢nost.

4.2 Vyvoj poftu zaméstnanci

Spolecnost byla zalozena v roce 2004, kdy zaméstnavala, jak je patrné z grafu (Obrazek 3),
pouze 5 zaméstnanci. Jednalo se o jednoho zaméstnance se smlouvou na dobu urcitou a 4
zaméstnance zaméstndvané na dohodu o provedeni prace. V roce 2005 zacala spolecnost
plné vykonavat svou ¢innost. Pocet zaméstnanct se zvysil na 66 a v priab¢hu let se mnozstvi
lidi pracujicich ve spole¢nosti ustalil v priméru na 120 zaméstnancich (vyrocni zpravy 2004

~2016).

K 1. lednu 2014 probéhly fize u akcionéit s jinymi ekonomickymi subjekty z divodu na-
vySeni trzeb. Skutecnost se nasledné promitla od roku 2015 do vyvoje stavu (navySeni) za-
meéstnanct analyzované spolec¢nosti a to jak pracovnikt skladu, tak i pracovnikl dopravy.
V roce 2016 vsak z diivodu vysoké chybovosti a nizké produktivity prace spoleCnost musela

¢ast pracovnikil opé€t propustit a do konce roku jiz nenabrala nové zaméstnance.

Pocet zamésntancu

160

142
140 125 123
190 114 111 = 112 116 114 .
10
8
6
A
2

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

o O O O o

Obrdazek 3 Vyvoj poctu zaméstnancu 2004 — 2016 (viastni zpracovani na zaklade udajii
z vyrocnich zprav Alfa, a. s.)

4.3 Odvétvi
Klasifikace ekonomickych ¢innosti - CZ-NACE tadi spole¢nost do skupiny:

- G Velkoobchod a maloobchod; opravy a tdrzba motorovych vozidel

- 45 Velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel (CZ NACE, © 2018)
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Podle klasifikace CZ NACE (© 2018) velkoobchod zahrnuje prodej a nakup dal$iho a no-
vého zbozi maloobchodiim popf. jejich zastupciim a profesnim uzivatelim. Mezi ¢innosti
velkoobchodt patii operace souvisejici s prodejem zbozi, jako je napt. montéz, tfidéni a kla-
sifikace zbozi ve velkém mnozstvi, rozbalovani velkych baleni a jejich pfebaleni a distribuce
v men$ich mnoZstvich, skladovani, chlazeni, dodani a instalace zbozi. Déle zahrnuje propa-

gaci prodeje pro zadkazniky a oznaceni zbozi etiketou.

Z makroekonomického hlediska se dané odvétvi podili pfiblizn€ 11,3 % na celkové pfidané
hodnoté Ceské Republiky. Jedna se o druhé nejvétsi odvétvi v CR z pohledu ptidané hod-
noty. Podle velikosti exportu je 8. nejmensi odvétvi. Z pohledu importu pak 5. nejmensi

(Infoabslovent.cz).

Ze statistickych udaju ¢eského statistického utadu, které znazoriiuje nasledujici Tabulka (Ta-
bulka 1), je vidét vzristajici hodnota pfidané hodnoty 1 trzeb. U poctu podnikli vSak dochazi
k opa¢nému trendu a jejich mnozstvi se snizuje. Primérna mési¢ni mzda se pohybuje pod

hodnotou primérné mzdy pro celou Ceskou republiku.

Tabulka 1 Charakteristika odvétvi (viastni zpracovani na zékladé vidajii CSU)

2011 2012 2013 2014 2015

Pocet podnik 32974 32718 32 051 31701 31673
Primérny pocet zamést- 57 660 57772 56 153 55 809 56 874
nancti

Primeérna meésicéni mzda 22 145 22 253 22 432 23 130 24 520
Trzby (v tis. K¢) 144 138 945 | 137 904 742 144 210678 | 163 868 746 | 195 558 468
Uéetni pridana hodnota 36 466 34 590 35071 38 468 43 793
(tis. K&)

4.4 SWOT analyza

SWOT analyza se vyuziva pro identifikaci internich slabin a silnych stranek spole¢nosti a
externich hrozeb a pftilezitosti podniku. SWOT analyza miize byt napomocna pii strategic-

kém rozhodovani ve spole¢nosti.
Silné stranky

- Dlouholeta tradice obchodni sité

- Dlouhodobi a trvali odbératelé.

- Soucast skupiny pod zndmou znackou
- Podpora zakladajicich druzstev.

- Vysoka ¢etnost zasobovanych prodejen.
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Tuzemsky kapital.

Slabé stranky

Neni zajistovan pfimy marketing, ktery by spole¢nosti umoznil ptilakat vic zakaz-
nikd.

Vysoka fluktuace zaméstnanci.

Nezku$eni zaméstnanci — z divodu nizké nezaméstnanosti miize dochézet k najimani
pracovnikt, ktefi nebudou mit pozadované vzdélani a schopnosti vykondvat danou
praci.

Prodeje — spolecnost je odkdzana nakupovat zbozi prostiednictvim druzstevnich pro-
dejen a prodavat je uréenym prodejnam.

Zbozi s nizkou dobou spotieby.

Prilezitosti

Vysoka marze.

Rozsiteni skladovacich prostor.

Zvyseni konkurenceschopnosti.

Modernizace vozového parku.

Nova dalnice.

Vyuzivani dotaci a podpory ze strany statu.

Zasobovani novych prodejen pod jinou obchodni znackou.
Poskytnuti skladovych a rozvozovych sluzeb tietim stranam.

Modernizace skladového systému.

Hrozby

Management, ktery nebude schopny spravné fidit spolecnost, v€asné reagovat na
podnéty konkurenéniho prostfedi a kontrolovat a vyhodnocovat odchylky a provadét
vCasna opatieni.

Vysoké konkurence velkych fetézl s lepsi vyjednavaci pozici vici dodavatelim
Omezené zdroje penéznich prostiedkil

Ubytek obyvatelstva Zijictho na venkové a nutnost uzaviit zisobované prodejny

v téchto oblastech.

Zvyseni cen ropy a tim zvyseni ndklada na distribuci.
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5 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI POMOCI TRADICNICH
UKAZATELU VYKONNOSTI

Data pro provedeni finanéni analyzy spole¢nosti jsou Cerpana z ti¢etnich vykazi analyzo-

vané ucetni jednotky. Nekteré vykazy spole¢nosti z divodu srovnatelnosti byly upraveny

podle platné novely zdkona o ucetnictvi k 1. 1. 2016 (zakon €. 563/1991 Sb.) a v ndvaznosti

na n&j novelizované vyhlagky ¢. 500/2002 Sb. Uéetni vykazy spolecnosti jsou soudasti pfi-

lohy diplomové prace.
5.1 Horizontalni a vertikalni analyza cetnich vykazi

5.1.1 Analyza vyvoje zisku
Nasledujici Tabulka (Tabulka 2) znazornuje vyvoj zisku v letech 2011 az 2016.

Tabulka 2 Analyza zisku 2011-2016 v tisicich K¢ (vlastni zpracovani na zdkladeé
udajii z vyrocnich zprav Alfa, a. s.)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
provozni VH 1652 -469 3023 1779 -2 844 1169
Finanéni VH -1165 -997 -754 -622 -618 -707
EAT 487 -1 466 2269 1157 -3 462 462
Dan 384 -62 484 144 263 260
EBT 871 -1528 2753 1301 -3 199 722
Nakladové uroky 1314 1336 966 501 486 586
EBIT 2185 -192 3719 1802 -2713 1308
Odpisy 6 937 7462 6 628 5621 3519 3417
EBITDA 9122 7 270 10 347 7423 806 4725

Z uvedenych hodnot vypliva, Ze spolec¢nost dosahuje nizkého vysledku hospodateni. V né-
kterych letech (2012 a 2015) je dokonce vysledkem ztrata. Nizkd hodnota zisku mtze byt
zpisobena tim, Ze spolecnost figuruje jako prostiednik mezi jednotlivymi druzstvy (Beta,
Omega a Gama) a jejich prodejnami, které je povinna zasobovat zbozim nakoupenym ptes
spole¢nost Moravska centrala, s.r.0. coz spolecnosti neumoznuje adekvatné se rozhodovat,

komu doda nebo od koho odebere zbozi a v jakém mnozstvi.

Z diavodu nizkého hospodaiského vysledku vysledna dan dosahuje také nizkych hodnot. Vy-
sledek hospodafeni je tvofen predev§im vysledkem hospodateni z provozni ¢innosti. V ¢in-
nosti finanéni dosahuje spole¢nost ztraty. Ty jsou zpisobeny platbami nédkladovych urokt

z poskytnutych zejména kratkodobych tvéri.
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5.1.2 Analyza majetkové a finanéni struktury

Bilan¢ni suma aktiv se ve sledovanych letech pohybuje v rozmezi od 180 do 200 mil. Za

sledované roky nedoslo k zddnému razantnimu vykyvu.

Pfevaznou ¢ast majetkové struktury spolecnosti tvoti obézna aktiva. Dlouhodoby majetek je
zastoupen 20 %. Vyssi podil obézného majetku znaci, Ze se jednd o obchodni podnik zaby-
vajici se nakupem a prodejem zbozi. Téméf polovinu bilan¢ni sumy tvoii kratkodobé pohle-
davky, jejichZ hodnota se pohybuje od 44 % do 54 %. Jedna se piredevS§im o pohledavky
z obchodniho styku.

Dlouhodoby majetek je tvofen dlouhodobym hmotnym majetkem a dlouhodobym nehmot-
nym majetkem. Dlouhodoby finan¢ni majetek prestavuje podil ve spolecnosti Moravska cen-
trala, s.r.o. Vyse podilu je vSak vzhledem k hodnot¢ bilancni sumy zanedbatelny. Dlouho-
doby nehmotny majetek je také na velmi nizké urovni a je tvoten zejména softwarem. V roce
2016 spole¢nost koupila novy ucetni software, to znamenalo zvysSeni podilu dlouhodobého

nehmotného majetku na celkovych aktivech.

Nejveétsi podil majetku na dlouhodobém majetku maji stavby. Jedna se hlavné o ptilehlou
budovu, kterou spole¢nost pronajima. Za sklad a kancelafe v hlavni budové provozovny spo-

le¢nost plati ndjem. K roku 2016 byly stavby z 30 % odepsané.
Druhy nejvyssi podil patii hmotnym vécem a jejich soubortim. Jedna se ptedevsim o vozovy
park spole¢nosti. Samostatné movité véci jsou z 90 % odepsané. Vysoké opravky odepsa-

ného majetku znaci, Ze se spole¢nost nesnazi investovat do obnovy, coz se sebou nese mozna

budouci rizika.

DNM ®DHM Zasoby Kratkodobé pohledavky B Penéini prostredky

2016 2 17% %

2015 0f 17%

2014 09 19% 4%

2013 0 17%

2012 1 22%

2 B B g e fs

Obrazek 4 Struktura aktiv (vlastni zpracovani na zaklade vyrocnich zprav Alfa, a.s.)
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Pti pohledu na vyvoj polozek v jednotlivych obdobich (Ptiloha IV) lze vidét vysoky nartst
hodnoty dlouhodobého nehmotného majetku v roce 2016, kdy spolecnost, jak je jiz zminéno
vyse, nakoupila novy firemni software. Naopak hodnota dlouhodobého hmotného majetku

se konstant¢ snizuje.

U hmotnych véci a jejich soubort 1ze vsak vidét, ze v roce 2016 doslo k mirnému navyseni
tohoto majetku, kdy spolecnost nakoupila osobni auto a provedla technické zhodnoceni na

vozovém parku. Touto ¢innosti se ji podafilo zvratit nastoleny klesajici trend.

Hodnota obéZznych aktiv ve sledovanych letech stale kolisa. Fluktuace je zptisobena zejména
zménami mnozstvi zasob, kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahti a penéznimi pro-

stiedky.

V piipad¢ financni struktury lze vidét vysoky podil cizich zdroji, ktery se pohybuje kolem
80 % na celkové bilan¢ni sumé. Hodnota zakladniho kapitalu je 42 mil. a je k dneSnimu dni
plné splacen. Spole¢nost dosahuje nizkych hodnot vysledku hospodateni, pficemz v letech
2012 a 2015 vykazovala ztratu. Zisk z ostatnich let byl ponechdn ve spolec¢nosti k pokryti

nerozdélené ztraty z minulych let.

Nejvétsi podil cizich zdrojh tvoii kratkodobé zavazky, jeZ dosahuji témét 55 %. Kratkodobé
zavazky jsou zastoupeny hlavné zavazky z obchodniho styku. Spolecnost také ke svému
provozu vyuziva revolvingové Gvéry a jiné kratkodobé uvéry. Hodnota téchto tivéra se po-

hybuje od 1 % az k 40 %.

Zakladni kapital HNZ mVH

B Dlouhodobé zavazky B Kratkodobé zdvazky (bez Gvérld) m Zavazky k Gvérovym institucim

201 G2 21% 42% 40%
201 9% 2% 58% 24%
201408 23% 78% 1%

20135 20% 56% 25%
201 2gal 23% 51% 27%
2011 G 20% 55% 22%

Obrdazek 5 Struktura pasiv (vlastni zpracovani na zdkladé udajii z vyrocnich zprav
Alfa, a. s.)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

Z vyvoje finan¢ni struktury majetku je nejvyraznéjsi polozkou zména stavu zavazka k uve-
rovym institucim v roce 2015, kdy se hodnota zvysila o 4 tis. %. V tomto roce spole¢nost

Cerpala revolvingovy tvér v hodnoté 40 mil. K¢.

5.1.3 Analyza nakladi a vynosi

W Trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb B Trzby z prodeje zbozi M Ostatni vynosy
2016 |34 98% 0%
2015 |3 98% 0%]
2014 |24 97% 1%
2013 |24 97% 1%
2012 24 97% 1%
2% 97% 0%

2011

Obrazek 6 Struktura vynosii (vlastni zpracovani na zaklade udajii z vyrocnich
zprav Alfa, a.s.)

Nejvyznamnéjsi polozkou ve vynosech jsou trzby z prodeje zbozi, které predstavuji az 97 %

vSech vynosi. Druhou nejvyssi slozkou jsou pak trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb.

Z casového hlediska dochazi k vykyvim ve vyvoji vynost. Od roku 2012 se spolecnosti
datilo postupné zvysSovat své vynosy, ale v roce 2016 doslo opét k jejich poklesu a to o témér
8 %. Pokles hlavné zplisobilo sniZeni trzeb z prodeje zboZi, trzeb z prodeje dlouhodobého
majetku, trzeb z prodeje materidlu (az o 56 %) a sniZeni jinych provoznich vynost, kde se

nachdzi hlavné rozdily v zaokrouhleni, mank, piebytky zbozi apod.

B Vykonova spotieba B Osobni naklady m Upravy hodnot v provozni ¢innosti M ostatni

2016 96% 4%
2015 97% 4%

2014 97% 3%

2013 97% 3%

2012 96% 3%

2011 96% 3%

Obrazek 7 Struktura nakladu (Struktura vynosii (viastni zpracovani na zakladé
udaju z vyrocnich zprav Alfa, a.s.)
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Vykonova spotieba tvori nejvetsi polozku nakladt. Sklada se hlavné z nakladlt vynaloze-
nych na prodané zbozi, spotiebou materidlu a naklady za sluzby a tvofi témét 98 % z celko-
vych néklada. DalSimi vyznamnymi polozky ve struktufe nadklada jsou osobni naklady, které

tvoii necelé 4 % a ostatni provozni néklady.

Celkové néklady se postupné v ¢ase zvysuji, i kdyz v roce 2016 doslo k jejich snizeni. Z di-
vodi snizeni mnozstvi prodaného zbozi se snizila také vykonova spotieba spolu s osobnimi
naklady a celkové néklady tak poklesy o 8,15 %. Pozitivnim znamenim je, Ze se spole¢nosti

podafilo vys$si snizeni nakladl oproti sniZeni vynost, které poklesly o 7.83 %.

5.1.4 Analyza Cash Flow

Nasledujici Tabulka (Tabulka 3) zndzoriiuje zjednoduseny vyvoj Cash Flow ve spole¢nosti

zaroky 2011 az 2016. Vykaz je rozdé€len do tii ¢asti na provozni, investi¢ni a finan¢ni CF.

Tabulka 3 Cash Flow v tis. K¢ (viastni zpracovani na zakladé udajii z vyrocnich
zprav Alfa, a.s.)
2011 2012 2013 2014 2015 2016

PS penéznich prostredk 80 7648 7701 62 7340 90
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 16195 5949 @ -4489 | 23429  -4259 11816
Cisty penézni tok z investi¢ni ¢innosti -3328 -1382 -1534 -7016 -2840 -5873
Cisty penéini tok z finanéni ¢innosti -5299 -4514 -1617 -731 -151 -88
Celkovy CF 7568 53 -7640 @ 15682  -7250 5855
Koneény stav penéZnich prostiedkt 7648 7701 62 7340 90 5945

Provozni Cash flow ve vétSiné sledovanych let dosahuje kladnych hodnot, a tedy pfijmy na
hlavni ¢innost podniku pfevysuji naklady na jeho financovani. Vyjimkou je rok 2013 a 2014
kdy spolec¢nost vykazuje vyssi vydaje nez piijmy a ma zadporny vysledek hospodateni. Za-

porné provozni CF je zplisobeno hlavné sniZenim objemu pohledavek a zasob.

Cash flow z investi¢ni ¢innosti je ve vSech sledovanych letech zaporny, coz svéd¢i o snaze
spole¢nosti investovat do nového majetku hlavné do vozového parku, nového softwaru a IT
techniky. VysSe investic vSak nepokryva vysi odpist a podil majetku se na celkovych akti-
vech ve sledovanych letech snizuje.

CF z finan¢ni ¢innosti ma tendence za sledované roky klesat a ztrata v této ¢innosti se sni-

zuje. Spolecnost v roce 2012 splatila dlouhodoby uvér a od tohoto roku financuje svou ¢in-

nost pouze z kratkodobych cizich zdrojt.
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5.2 Finanéni analyza pomoci pomérovych ukazatelu

Pro poskytnuti zakladnich informaci o finan¢nim zdravi podniku se vyuzivaji pomérové uka-
zatele finan¢ni analyzy. Ukazatele vychézeji z G€etnich vykazl spolecnosti. Informace o od-

vétvi jsou Cerpany ze statistickych tabulek MPO.

5.2.1 Analyza zadluZenosti

Analyza zadluZenosti méfi uvérové zatizeni spolecnosti. Pomoci ukazatelti zadluzenosti je
mozné zjistit, jak spolecnost vyuziva moznosti snizeni zdkladu pro vypocet dané i schopnosti

zvysit si pomoci zadluZenosti rentabilitu aktiv.

Tabulka 4 Analyza zadluzenosti (vlastni zpracovani na zaklade udajii z vyrocnich
zprav Alfa, a.s. a MPO)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
celkové zadluzenost 82,63% 80,90% 82,80% 79,38% 82,87% 83,23%
Mira zadluZenosti 4,77 4,25 4,81 3,85 4,84 4,96
Koeficient samofinancovani 17,33% @ 19,05% 17,20% 20,62% 17,13% 16,77%
Financni paka 5,77 5,25 5,81 4,85 5,84 5,96
Kryti DM vlastnim kapitalem 0,75 0,82 0,98 1,08 0,99 0,92
Kryti DM dlouhodobymi 0,94 0,93 1,06 1,15 1,06 0,98
zdroji
Urokové kryti 1,66 0,00 3,85 3,60 0,00 2,23

Odvétvi

Celkova zadluzenost 69,41% @ 71,09% 74,03% | 71,76% @ 72,16% @ 69,17%
Financni paka 3,45 3,59 3,96 3,69 3,79 3,50
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,40 1,23 1,14 1,37 1,35 1,16
'z(;‘r’;'jiDM dlouhodobymi 1,67 1,59 1,58 1,95 1,99 1,87

Celkova zadluZenost s vysi nad 80 % je na vysoké Urovni, pfi€emZ se pohybuje nad vSeo-
becné doporucovanymi hodnotami i nad hodnotami charakteristickymi pro dané odvétvi.
Spolecnost Cerpa predevsim kratkodobé bankovni uvéry, za které ruci vlastnici spole¢nosti,
tedy jednotliva druzstva. Z hlediska urokového kryti (v ptipadé, kdy spole¢nost dosahla
zisku) je podnik schopen zaplatit ze zisku uroky na tyto dluhy, poptipad¢ i dani avsak ji uz

nezbyvaji prosttedky pro uspokojeni ndrokl véftitela.

Doplinkovym ukazatelem k zadluZenosti je koeficient financovani vyjadiujici podil vlastnich

zdrojti na financovani podniku, ktery dosahuje hodnoty kolem 20 %.

Zlaté pravidlo financovani doporucuje kryt dlouhodoby majetek dlouhodobym kapitalem,

aby byla zachovéna finan¢ni stabilita spolecnosti. Ukazatel by tak mél dosahovat hodnoty
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vyssinez 1, coz je charakteristické pro odvétvi avsak u analyzované spolecnosti se tato hod-
nota pohybuje ve vétsing sledovanych let pod trovni 1. Lze vSak sledovat tendence navyseni

ukazatele a snaha o dosazeni zlatého pravidla.

Z divodu vysokého zadluzeni je dlouhodoby majetek kryt cizimi zdroji financovani, o cemz

vypovidaji hodnoty ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem.

Financ¢ni paka vyjadiuje podil zadluzenosti spolec¢nosti. Pokud je vyssi, jak dva jedna se o
vysoce zadluZzenou spole¢nost. Piisobeni finan¢ni paky se obvykle projevuje na ziskovosti
spolecnosti. VE&tSinou plati, ¢im vyssi je kapital, tim vyssi je ROE. Pokud je pravidlo poru-
Seno je EBIT/A <1 a finan¢ni paka plisobi negativné, tzn. se zvysSujicim cizim kapitalem

klesa i ROE. Dan¢ problematice se bude prace vice zabyvat v kapitole 5.5.

5.2.2  Analyza likvidity

Schopnost podniku hradit své zavazky vyjadiuji ukazatele likvidity. Jednad se o schopnost
pfeménit majetek na penize a splatit své dluhy. RozliSujeme tfi zakladni druhy likvidity uve-

dené v nasledujici tabulce (Tabulka 5).

Tabulka 5 Analyza likvidity (vlastni zpracovani na zaklade udajii z vyrocnich
zprav Alfa, a.s. a MPO)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Bézna likvidita 0,97 0,97 1,00 1,02 1,00 0,99
Pohotova likvidita 0,67 0,63 0,66 0,62 0,62 0,59
Hotovostni likvidita 0,05 0,05 0,00 0,05 0,00 0,04
Podil CPK na OA -3% -3% 0% 2% 0% -1%

Odvétvi

Bézna likvidita 1,73 1,51 1,46 1,49 1,51 1,53
Pohotova likvidita 1,16 1,07 1,10 1,09 1,04 0,97
Hotovostni likvidita 0,22 0,18 0,16 0,24 0,19 0,15
Podil CPK na OA 42,34% 33,80% 31,45% 32,73% 33,96% 34,75%

Pro béznou likviditu se doporuc¢ené hodnoty pohybuji od 1,5 do 2,5. Zatimco odvétvi tyto
hodnoty dodrzuje, u analyzované spolecnosti je likvidita zna¢né rizikova a podnik se snadno

muze dostat do platebnich potizi.

Pohotova likvidita by méla dosahovat hodnot 1 — 1,5, coz opét u analyzované spolec¢nosti
neni splnéno. Avsak také u odvétvi jsou hodnoty pohotové likvidity nizsi. Spolecnost se
bude muset spoléhat naCerpani financ¢nich prostfedki z kratkodobych uvérii a v ptipadé
nouze na pripadny odprodej zasob. Doporucené hodnoty pro hotovostni likviditu jsou od 0,2

do 0,5, coz opét spolecnost nedosahuje.
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Podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech vyjadiuje platebni schopnost pod-
niku. Ve tfech piipadech dosahuje hodnota CPK zapornych hodnot, jedna se o tzv. nekryty
dluh, ktery vyjadiuje potize s platebni schopnosti podniku. V odvétvi se podil CPK pohybuje
od 40 % do 31 %.

Nizké hodnoty likvidity jsou spjaty s moznosti spolecnosti vyuzivat kratkodobé kontoko-
rentni a revolvingové uvery, z kterych jsou zavazky placeny. Také spole¢nost nakupuje
zbozi ptes prosttednika, ktery je soucast celé¢ prodejni skupiny a je ji tedy umoznéna urcita

variabilita pfi splédceni svych zadvazk.

5.2.3 Analyza rentability

Schopnost podniku vyuzivat vlozené prostiedky méti ukazatele rentability. Poskytuji obraz

o zhodnoceni vlastniho i ciziho kapitalu v podnikani a poukazuji na slabé stranky v hospo-

dafeni.
Tabulka 6 Analyza rentability (vlastni zpracovani na zdklade udajii z vyrocnich
zprav Alfa, a.s. a MPO)
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Rentabilita trzeb ROS 0,01% -0,15% 0,18% 0,09% -0,33% 0,02%

Rentabilita investovaného kapitalu 0,23% -3,60% 4,56% 2,57%  -10,47% @ 0,57%
ROI
Rentabilita celkového kapitalu ROA 1,06% -0,11% 1,77% 1,00% -1,39% 0,65%

Rentabilita uplatného kapitalu ROCE 0,12% -1,69% 1,99% 2,66% -4,61% 0,18%
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 0,29% -4,09% 4,94% 2,73%  -11,15% 0,60%
Odvétvi
Rentabilita trzeb ROS 1,44% 0,99% 0,58% 1,56% 1,88% | 1,98%
Rentabilita celkového kapitalu ROA 5,22% 3,69% 5,46% 5,97% 8,18% 7,25%
Rentabilita Gplatného kapitalu ROCE | 13,32% 7,93% 4,70%  14,11% 17,42% @ 15,98%
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 16,57% 10,26% 6,04% 16,09% 20,39% 18,56%

Ukazatel rentability trzeb méfi ziskovost spole¢nosti. Vyjadiuje, kolik procent zisku ptipada
na jednu korunu trZzeb. Hodnoty u analyzované spolecnosti jsou na velmi nizké trovni z da-
vodu nizkého zisku. V roce 2012 a 2015 se jedné o zaporna ¢isla, tedy ztratovost, z diivodu
ztraty, kterou spole¢nost z diivodu nizkého odbytu v danych letech dosédhla. I v porovnani
s odvétvim, kde se primérna velikost ziskové marzZe pohybuje kolem 1,4 %, se jedné o velmi
nizké hodnoty. Nejvyssi rentabilitu spolec¢nost dosahla v roce 2013 z diivodu sniZeni ostat-

nich provoznich nakladi.

Vynosnost dlouhodobého kapitalu dosdhla nejvyssich hodnot opét v roce 2013 kviili zvySeni

zisku. Rentabilita vlastniho kapitdlu méti vynosnost vlozenych prosttedkt pro vlastniky a
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méla by byt vyssi nez uroky v bankach. Obecné se vynosnost porovnava s vynosnosti dlou-
hodobych statnich dluhopist, ktera se pohybuje kolem dvou procent. U analyzované spolec-
nosti je vynosnost vyssi pouze v roce 2013 a 2014. Jelikoz vSak spolecnost figuruje jako
zasobovaci jednotka pro vlastniky (tedy jednotliva druzstva) je mélo pravdépodobné, Ze bu-

dou chtit své vlozené prostiedky investovat do jiného druhu podnikéni.

Nizké hodnoty rentability jsou zplisobeny oborem podnikani spolecnosti, kterd se zabyva
skladovanim a distribuci pfevazné potravinovych vyrobkt, tedy vyrobka denni potieby.
5.2.4 Analyza aktivity

Efektivnost vyuziti vloZzenych prostfedklt do podnikani méti ukazatele aktivity. Zakladni

ukazatele znazoriuje nasledujici Tabulka (Tabulka 7).

Tabulka 7 Analyza aktivity (viastni zpracovani na zakladeé udaju z vyrocnich zprav
Alfa, a.s. a MPO)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Obrat celkovych aktiv z trzeb 4,69 5,29 4,71 6,04 5,75 5,16
Obrat celkovych aktiv z vynost 4,70 5,30 4,73 6,06 5,76 5,17
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 18,33 18,02 21,28 18,82 19,37 22,92
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 36,96 30,77 41,00 26,40 31,97 31,57
Doba obratu zavazku z trzeb (dny) 59,68 53,30 62,23 46,55 | 51,19 57,34
Obratovost pohledavek 9,74 11,70 8,78 13,64 11,26 11,40
Obratovost zavazk 6,03 6,75 5,78 7,73 7,03 6,28
Obratovost zasob 19,64 19,98 16,92 19,13 18,59 15,71

Odvétvi

Obrat aktiv z trzeb 3,34 2,88 2,63 2,79 2,86 2,68
Obrat zasob z trzeb (dny) 27,92 27,64 25,61 27,47 31,18 36,45
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 45,83 56,32 68,06 | 69,37 56,55 54,06
Dobra obratu zavazku z trzeb (dny) 48,83 63,31 72,27 69,00 66,18 65,25
Obratovost pohledavek 7,86 6,39 5,29 5,19 6,37 6,66
Obratovost zavazki 7,37 5,69 4,98 5,22 5,44 5,52
Obratovost zasob 12,89 13,02 14,06 13,11 11,55 9,88

Analyzovana spolecnost se zabyva distribuci a skladovanim potravin, coz jsou produkty
denni spotteby, které maji kratkou dobu spotieby. Jedna se proto o neluxusni zbozi, proje-
vujici se nizkou rentabilitou a vysokou obratovosti. Obratovost aktiv se proto pohybuje nad

prumérem v odvétvi.
Doba obratu zasob tedy doba, kdy se penize pfeméni pies vyrobky a zbozi opét do penézni
formy, je nizsi, nez je trend u odvétvi, coz je opét zptisobené vysokou kazivosti distribuova-

ného zbozi. Pfirozen€ od toho se odviji obratovost, ktera je vyssi nez u odvétvi.
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Dulezity aspekt, ktery by se mél sledovat pti analyze aktivity, je soulad mezi dobou obratu
zéavazkl a pohledavek. Doba obratu zavazki by méla byt del§i nez doba obratu pohledavek,
coz umoznuje spolec¢nosti vyuzivat kratkodoby dodavatelsky uvér, za ktery nemusi platit

urok. Vztah mezi zavazky, zasoby a pohledavky vyjadiuje nasledujici graf.
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Obrazek 8 Porovndani DOP, DOZ a DOZav. (vlastni zpracovani)

Jak je vidét v grafu doba obratu zavazku je vySsi nez doba obratu pohledavek. Doba obratu
zavazkl by méla byt také vyssi nez doba obratu pohleddvek a zdsob dohromady, coz je ve
vetsing let u analyzované spolecnosti splnéno. Dana skute¢nost se projevuje na nizkych hod-

notach likvidity.

5.3 SloZené a bonitni ukazatele

Pro vytvoteni uceleného pohledu na hodnoceni firemni vykonnosti slouzi bonitni modely,
které pracuji s ukazateli pomérové analyzy, jez jsou vypocitany v prechozi podkapitole.
5.3.1 Altmaniiv model

Altmaniv index hodnoti finanéni zdravi podniku pomoci vysledné hodnoty. Tato hodnota
predikuje, s jakou pravdépodobnosti se spolecnost muze v sttednédobém horizontu dostat
do bankrotniho stavu. Vysledné hodnoty za sledované roky pro analyzovanou spolecnost

znazoriuje nasledujici Tabulka (Tabulka 8).
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Tabulka 8 Vypocet Z-skore (vilastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
0,717*CPK/A -0,014 -0,017 0,001 0,013 0,002 -0,008
0,847* nerozdélené -0,030 -0,034 -0,035 -0,032 -0,026 -0,041
zisky/A
3,107 *EBIT/A 0,033 -0,003 0,055 0,031 -0,043 0,020
0,420 * VK/Cizi zdroje 0,088 0,099 0,087 0,109 0,087 0,085
0,998*T/A 4,681 5,275 4,696 6,027 5,738 5,149
Z-skére 4,758 5,320 4,805 6,148 5,758 5,206

Vypocitané hodnoty je nutné porovnat s doporu¢enymi hodnotami pro Altmanovo Z-skore,
coz lze vidét na nasledujicim grafu. Podle analyzované literatury musi byt vysledek Z vyssi
nez hodnota 2,9, aby se dala spole¢nost zaradit mezi firmy finanéné zdravé. Jak je patrné
z tabulky spole¢nost dosahuje ve vSech sledovanych letech hodnotu nad 4 a lze tedy podle

Altmanova indexu fici, Ze firma nespéje k bankrotu.

Z vypoctu lze také vidét, ze na vysoké hodnoté Z-skore se podili hlavné vysoka obratovost
aktiv. Aktiva se ve spolecnosti za rok proto¢i vice nez 4krat.
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Obrazek 9 Z-skore (vlastni zpracovani)
5.3.2 Index IN

Dalsim zptisobem jak posoudit divéryhodnost financniho zdravi spole¢nosti je vyuzit Index

IN, pro potieby ¢eského trhu je pocitano s Indexem INOS.
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Tabulka 9 Vypocet Index INOS5 (vlastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
0,13 A/Cz 0,157 0,161 0,157 0,164 0,157 0,156
0,04 * EBIT/NU 0,067 | -0,006 0,154 0,144 -0,223 0,089
3,97 * EBIT/A 0,042 -0,004 0,070 0,040 -0,055 0,026
0,21* V/A 0,986 1,113 0,993 | 1,273 1,210 1,085
0,09 * OA/kratkodobé zavazky 0,088 0,087 0,090 0,092 0,090 0,089
INDEX INOS 1,340 1,351 1,465 1,712 1,179 1,445

Pokud by vysledné hodnoty byly vyssi nez 1,6, jednalo by se o finan¢né zdravi podnik. Jak

je vidét z nésledujiciho grafu vétSina hodnot analyzované spole¢nosti se nachazi v tzv. Sedé

zong. Nelze tedy pro tuto spolecnost jednoznacné urcit podle indexu INO5 zda jde o financné

zdravi podnik ¢i ne. Hodnotu indexu zvysuje predevsim podil vynosi na aktivech.
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Obrazek 10 Index INOS (viastni zpracovani)

5.4 Soustavy pomérovych ukazateli

2015

2016

Pro jednodussi identifikaci vzajemnych vztaht a souvislosti slouzi soustavy pomérovych

ukazatelti. Hodnoty jednotlivych ukazatelil jsou Cerpany z kapitoly 5.2.

5.4.1 Spider analyza

Pro ptehledné srovnani dosazenych hodnot podniku a odvétvi slouzi Spider analyza. Jedna

se 0 porovnani pomérovych ukazateli z roku 2016.
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Tabulka 10 Spider analyza (vlastni zpracovani na zdklade udajii z vyrocnich
zprav Alfa, a.s., statistickych udajit MPO)

podnik odvétvi

Rentabilita VK 0,60% 18,56%

Rentabilita Rentabilita A 0,65% 7,25%
Rentabilita trzeb 0,02% 1,98%

Bézna likvidita 0,99 1,53

Likvidita Pohotova likvidita 0,59 0,97
Hotovostni likvidita 0,04 0,15

VK/A 0,17 0,29

ZadluZenost Kryti dlouh. maj. dlouh. Kap. 0,98 1,87
Urokové kryti 2,23 11,98

Obratovost aktiv 5,16 2,68

Obratovost Obratovost pohledavek 11,40 6,66
Obratovost zavazku 6,28 5,52

Z hlediska rentability, likvidity 1 zadluzenosti dosahuje spole¢nost nizsich hodnot nez je
tomu u odvétvi. Jednd se hlavné€ o nizkou rentabilitu zpisobenou malym dosazenym ziskem,

nedostatkem likvidity a vysokou trovni zadluzenosti.

V oblasti obratovosti si spole¢nost stoji nad urovni odvétvi a je schopna tedy efektivnéji
vyuzit vloZeny majetek. Vysoka obratovost ma za nasledek také nizkou likviditu a rentabi-

litu.

Ptehlednéjsi srovnani spolecnosti s odvétvim piinasi nasledujici graf. V grafu jsou znazor-
nény hodnoty odvétvi jako 100 % a tvoii zdkladnu pro vypocet pozice hodnot analyzované

spole¢nosti. Podnik je na tom 1épe, pokud se jeho kiivka nachézi dale od stfedu grafu.

e=@==nodnik e=@== odvetvi

Rentabilita VK

, 200,00% -
Obratovost z4v. Rentabilita A

150,00%

Obratovost pohl. Rentabilita trzeb

Obratovost aktiv @ Bézna likvidita

Urokové kryti Pohotova likvidita

Kryti dlouh. maj. dlouh. Kap. Hotovostni likvidita
VK/A

Obrazek 11 Spider analyza (viastni zpracovani zna zakladé vyrocnich zprav Alfa,
a.s., statistikcyh udajit MPO)
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5.4.2 Du Pontav pyramidovy rozklad

Pro zjisténi souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli, 1ze vyuzit pyramidovy rozklad ROE.
Princip je rozklad rentability vlastniho kapitalu na dil¢i pomérové ukazatele pro pochopeni
jednolitych vztahli pomérovych ukazateli v podniku a zhodnoceni ¢innosti spole¢nosti jako
celku. Podrobny rozklad ROE u analyzované spole¢nosti je soucasti priloh diplomové prace

(Ptiloha X).

Hodnota rentability vlastniho kapitalu byla ovlivnéna hlavné nizkou ziskovou marzi, ktera
v nékterych letech dosahuje zapornych hodnot. Hodnotu rentability vlastniho kapitalu nedo-
kaze zvysit ani vysokd obratovost a finan¢ni paka, kterd se téméi ve vSech letech pohybuje

nad urovni pét a v poslednich tiech letech ma tendence stoupat.

Ziskova marZe je tvofena rentabilitou trzeb a dafiovym zatizenim. Z ukazatele CZ/EBT lze
vidét, Ze zvySeni tohoto ukazatele plisobi pozitivné na ROE, tzn. ¢im niZsi je dan, tim vyssi
je rentabilita. Naklady spolec¢nosti jsou za sledované roky vyssi nez trzby a tvoii jej hlavné

naklady na prodané zbozi.

Obratovost aktiv se pohybuje kolem péti. Obratovost dlouhodobého hmotného majetku ma
tendenci stoupat, ale jeho podil na celkovych aktivech se za sledované roky snizuje, coz

potvrzuje skutecnost, Ze spole¢nost moc neinvestuje.

Nejvyssi podil na rentabilité kapitalu, jak jiz bylo zminéno, ma finan¢ni paka. Hodnota fi-
nancni paky se odviji hlavné od poméru ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu, ktery se za

sledované roky zvySuje a spole¢nost se tak vice zadluzuje.

5.5 Zhodnoceni finan¢ni analyzy pomoci tradi¢nich ukazateli

Spolecnost v letech 2012 a 2015 dosahovala ztraty. Ztrata byla zplisobena predevsim snizeni
vysi trzeb a zvySeni osobnich nékladii a odpisii. V roce 2014 doslo k fuzi u akcionait spo-
le¢nosti, coz mélo dopad na mnozstvi zaméstnancii ve spolecnosti. V roce 2015 z diivodu
vys$si vytizenosti musela spole¢nost piijmout 20 novych zaméstnanct, ¢imz se ji zvysily
provozni néklady, avSak zisk z prodeje zbozi zlstal relativné stejny.

Vysledek pied zdanénim, Groky a odpisy dosahuje kladnych hodnot ve vSech sledovanych

letech. Nejvétsi polozkou ve vynosech jsou trzby za prodané zboZzi. Kolem 97 % z trzeb jde

na pokryti vykonové spotieby, tedy hlavn¢ nakladi na prodané zbozi.
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Podil pfidané hodnoty na trzbach se pohybuje od 2 do 4 %. Uéetni piidana hodnota je hod-
nota, kterou spole¢nost svou ¢innosti ptidala k nakupovanému zbozi a materialu. Vyse pfi-
dané hodnoty je pod urovni hodnot odvétvi, jak naznacuje nasledujici Tabulka (Tabulka 11).

Tabulka 11 Podil pridané hodnoty na trzbach (viastni zpracovnani na zaklade
udajii z vyrocnich zprav Alfa, a.s. a MPO)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
PH/T (odvétvi) 6,47% 5,71% 5,11% 5,32% 5,60% 5,79%
PH/T (spolecnost) 3,91% 3,72% 2,87% 2,45% 2,41% 4,16%

Spolecnost eviduje ve svém majetku 20 % dlouhodobého majetku, zbytek tvoti obézny ma-
jetek. Nejveétsi Cast obézného majetku jsou pohledavky z obchodnich vztahii a zasoby. Dany
jev je typicky pro obchodni spole¢nost, coz je ptipad i analyzovaného podniku. Dlouhodoby
majetek je z velké Casti odepsany a spolecnost moc neinvestuje do jeho obnovy, coz znadi i

analyza CF z investi¢ni ¢innosti, kdy investice jsou nizsi nez odpisy dlouhodobého majetku.

Cizi zdroje tvoti ptes 70 % pasiv, jsou tvofeny hlavné zavazky z obchodnich vztahi a krat-
kodobymi zavazky k uvérovym institucim. Dlouhodobé zdvazky spolecnost eviduje v nepa-

trné vysi a jde pfedevsim o odlozeny danovy zévazek.

Pii podrobnéjSim pohledu na kratkodobé zavazky je doba obratu zavazktl z obchodnich
vztahtll vy$$i nez doba obratu pohledavek a zasob, coz umoziuje spole¢nosti vyuzivat krat-
kodoby dodavatelsky uveér, za ktery nemusi platit iroky a ma volné finan¢ni prostiedky na
financovani bézného chodu spolecnosti. Dlouha doba obratu zavazkl se pak projevuje na
hodnotach likvidity, které jsou na velmi nizké urovni. Pokud by doslo k n¢jakym mimoiad-
nym udalostem, spole¢nost se bude muset spolehnout na ptipadny odprodej zasob, aby byla

schopna splatit své zavazky.

Spole¢nost ve sledovanych letech dosahuje nizké rentability zptisobené nizkou vysi dosaze-
ného zisku. Nizka rentabilita je ¢aste¢né zpisobena oborem podnikani spole¢nosti, ktera se
zabyva distribuci neluxusniho zbozi, pro které je charakteristicka nizka rentabilita a vysoka
obratovost. Obratovost dosahuje hodnot nad urovni odvétvi a spole¢nost, tak dokaze naplno

vyuzit vlozeny kapital.

Zadluzenost se pohybuje kolem 80 % a ma vzrustajici charakter Jak jiz bylo zminéno, nej-
vetsi Cast cizich zdroju tvori kratkodobé zavazky. Pisobeni zadluzeni na rentabilitu méfi
finan¢ni paka. Obvykle plati, pokud je irokova mira niz8i nez vynosnost aktiv, potom pouziti

ciziho kapitalu zvySuje vynosnost vlastniho kapitalu tedy ROE. Pokud je pravidlo poruseno
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je EBIT/A < a finan¢ni paka piisobi negativné, tzn. se zvysujicim CK klesa i ROE. Vztah
mezi ROE a vynosnosti aktiv znazornuje nasledujici Tabulka (Tabulka 12).
Tabulka 12 Vztah financni paky a ROE (viastni zpracovani na zdklade udajii z

vyrocnich zprav)
2011 2012 2013 2014 2015 2016

EBIT/A (1-0,19) 0,86% -0,09%  1,43%  081% -1,13%  0,53%
i 2,62%  2,81%  1,89%  1,84%  2,01%  0,91%

Urokova sazba i je vypoéitana podilem primérmého stavu bankovnich Gvérd spoleénosti a
nakladovych urokl. Z uvedeného vypoctu je patrné, ze zvyseni zadluzenosti u spolec¢nosti
vede ke snizeni rentability vlastniho kapitalu a spolecnost by se tedy neméla vice zadluzovat.
Podle analyzy souhrnnych ukazatelii spolecnosti nejspis nehrozi v ptistich dvou letech ban-

krot, 1 kdyz se ukazatele od sebe nepatrné lisi.
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6 FINANCNI ANALYZA POMOCI MODERNICH UKAZATELU
VYKONNOSTI

Pro hodnoceni finan¢ni vykonnosti spolecnosti pomoci modernich metod jsou vyuzity pro
ucely analyzy vybrané spole¢nosti diplomové prace ukazatele EVA, RONA, CFROI a
CROGA.

6.1 Hodnoceni vykonnosti pomoci ukazatele EVA

EVA je hodnotovy ukazatel finan¢ni analyzy, ktery se snazi vyjadrit pfidanou hodnotu pro
vlastniky. Zaméfuje se na skute¢né ndklady souvisejici s ¢innosti podniku a to jak ucetni tak
oportunitni. Pro vypocet daného ukazatele je nutné upravit polozky v ucetnich vykazech,

aby obsahovaly pouze slozky slouzici k hlavni ¢innosti spole¢nosti.

6.1.1 Vymezeni C (NOA)

Vymezeni ¢istych operativnich aktiv vychédzi z majetkové ¢asti rozvahy, ktera je upravovana
pro potieby vypoctu ukazatele EVA, tak aby zahrnovala polozky nezbytn€ nutné k provozni

¢innosti podniku a tvorbé hodnoty.
Aktivace poloZek nevykazovanych v rozvaze

Leasing — spole¢nost pofizuje na finan¢ni leasing DHM hlavné dopravni prosttedky do vo-
zového parku a elektrické voziky do skladu. Do rozvahy jsou polozky nakupované pres lea-
sing aktivované v jejich trzni cené (tj. pofizovaci cené aktiva)a snizené o odpisy. Do pasiv
se promitne vySe zavazku, podle splatkového kalendare leasingu — umotovaciho planu (Pfi-

loha XI). Aktiva jsou v rozvaze evidovana, jakoby byla potizena pomoci Gvéru.

Aktivace nakladu s dlouhodobymi predpokladanymi uéinky — spole¢nost v oblasti vyvoje a

vyzkumu neprovadi zadné podnikatelské ¢innosti.
Posouzeni vylouceni neoperativnich aktiv

Dlouhodoby finanéni majetek — spolecnost ve své rozvaze eviduje dlouhodobé cenné papiry

apodily. Jedna se o vklad v obchodni spole¢nosti Moravska centrala, ktera analyzované spo-

le¢nosti zajist'uje nakup zbozi, proto je nutné tento podil v rozvaze ponechat.

Kratkodoby finan¢ni majetek — v ptipad¢ kratkodobého financniho majetku by spolecnost

méla evidovat nutné vysi pro plynulou provozni ¢innost. Nadbyte¢né finan¢ni prostiedky by
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se m¢ly z aktiv vyloucit. Hodnota téchto prostredki se ur¢i podle ukazatele hotovostni likvi-
dity, pficemz by vypocitana hotovostni likvidita ve spole¢nosti neméla presahnout doporu-
¢enou hodnotu 0,5. V analyzované spolecnosti se ukazatel hotovostni likvidity pohybuje
hluboko pod doporucenou hodnotou a neni potieba finanéni prosttedky vyluc¢ovat. Kratko-
dobé cenné papiry, které neslouzi pro zajisténi provozni ¢innosti, by se mély vyloucit. Spo-

lecnost vSak neeviduje zadné takové polozky.

Nedokoncené investice — jedna se o majetek, ktery v soucasné chvili nepfinasi zisky v pro-

vozni ¢innosti a je jej nutné od aktiv odecist. Hodnotu nedokoncenych investic ve spolec-
nosti zndzoriiuje nasledujici Tabulka (Tabulka 13). Vypocitand vyse nedokoncenych inves-
tic se nasledné odecte od dlouhodobého majetku.

Tabulka 13 Nedokoncené investice v tis. K¢ (vlastni zpracovani na zdklade udajii
z vyrocnich zprav Alfa, a.s.)

2011 2012 2013 2014 | 2015 2016
Nedokonceny DNM 0 0 0 0 0 65
Nedokonceny DHM 65 12 4 0 25 25
Nedokoncené investice celkem 65 12 4 0 25 920

Jiné aktiva nepotiebnd k operativni ¢innosti— spole¢nost ve svém ucetnictvi eviduje budovu,

kterou pronajimé jako kancelafské prostory a neslouzi k hlavni ¢innosti podniku, proto je
zapotiebi danou budovu z aktiv vyloucit. Zarovenn vSak jeji provozovna, kde vykonava
hlavni ¢innost, neni ve vlastnictvi spole¢nosti a musi za ni platit najem vlastnikiim spolec-
nosti, tedy druzstviim. Hodnota budov, jako i trzby ziskané z prondjmu a naklady spojené
s placenim najmu jsou v obdobné vysi a proto v pfipadé ponechéani aktiva v dlouhodobém

majetku nedojde k vyraznému zkresleni vysledné hodnoty EVA.

Snizeni aktiv o neuroéeny kapitdl — dal$im krokem pro stanoveni NOA je vylouceni z pa-

sivni strany rozvahy polozky, které¢ nenesou néklad. Jedna se zejména o kratkodobé zavazky,

dlouhodobé netroc¢ené zavazky, rezervy s charakterem zavazki a pasivni ¢asové rozliSeni.

Tabulka 14 Stanoveni nevuroceného kapitalu v tis. K¢ (vlastni zpracovani na za-
klade vyrocnich zprav Alfa, a.s.)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Rezervy 0 96 0 0 0 0
Neurocené dlouh. zav. 9190 4676 3059 2328 2177 2087
Krat. zavazky 114 248 92 192 117 461 139 664 112 180 83 751
CR pasivni 86 88 0 0 0 2

Celkem 123 524 97 052 120 520 141 992 114 357 85 840
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Vymezeni NOA

Probéhlé zmény je nutné promitnout do rozvahy a vypocitat hodnotu Cistych neoperativnich

aktiv dilezitych pro vypocet hodnoty EVA.

Tabulka 15 Vymezeni NOA v tis. K¢ (viastni zpracovani na zakladé podkladii z vy-
rocnich zprav Alfa, a.s.)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
DM 49 108 42 776 44 520 41564 45306 52 202
DNH 2 388 1426 1004 747 489 3194
DHM 46 620 41 250 43 416 40 717 44 717 48 908
DFM 100 100 100 100 100 100
CPK 34 866 41 293 52 482 3736 47012 78 039
Z3soby 49 252 47 690 58 430 56 868 60 345 65 840
Pohledavky 99 343 81438 112 559 79 763 99 596 90 699
KFM 7 648 7701 62 7 340 90 5945
CR 2 147 1516 1951 1757 1338 1395
Neurocené zavazky | 123524 97 052 120520 141992 114 357 85 840
NOA 83974 84 069 97 002 45 300 92318 130241

6.1.2 Vymezeni NOPAT
Pti vypoctu hodnoty NOPAT se vychézi z vysledku hospodareni za béZnou ¢innost pred
zdanénim, ktery je nasledné upravovan pro potteby vypoctu EVA.

Placené uroky — z diivodu vyuziti vysledku hospodateni z bézné ¢innosti je nutné vyjmout
placené finan¢ni Groky uvedené ve vykazu zisku a ztraty a to tak, ze se ptictou k vysledku
hospodateni. Dale je nutné pficist troky z finan¢niho leasingu.

Tabulka 16 Vylouceni nakladovych urokii v tis. K¢ (viastni zpracovani na zaklade
udajii z vyrocnich zprav Alfa, a.s.)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Nakladové uroky 1314 1336 966 501 486 586
Uroky z leasingu 85 44 292 304 576 785
Oroky celkem 1399 1380 1258 805 1062 1371

Mimotadné polozky — dal$im krokem pro vypocet je vylouceni polozek, které se nebudou

vice opakovat. U analyzované spolecnosti se jedna predevsim o vysledek hospodaieni z pro-

deje dlouhodobého majetku.

Tabulka 17 Mimoradné polozky v tis. K¢ (vlastni zpracovani na zakladeé udajii z
vyrocnich zprav Alfa, a.s.)
2011 2012 2013 2014 2015 2016
VH prodej DM 0 -4 220 7 0 397

Vylouceni vynost z nepotiebnych aktiv — z prozkoumani pottebnych informacnich zdroji

k takovymto vynostiim nedochézi a nemusi se tedy z vysledku hospodateni vylucovat.
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Néklady na aktivovand aktiva — dale je nutné odecist z vysledku hospodareni odpisy z akti-

vovaného leasingu. Odpisy jsou linearni stanovené na pét let podle dob trvani leasingu.

Tabulka 18 Naklady na aktivovana aktiva v tis. K¢ (vlastni zpracovani na zakladé
udaju z vyrocnich zprav Alfa, a.s.)
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Odpisy leasingu -950 -434 -601 -1821 -2968  -4597

Uvedené zmény je nutné promitnout do vypoctu NOPAT. Rozdil mezi piivodnim vysledkem
hospodareni a novym vysledkem hospodateni je nutné upravit o vysi dan¢ z jejich rozdilu.
Tabulka 19 Vymezeni NOPAT v tis. K¢ (viastni zpracovani na zaklade udaju z

vyrocnich zprav Alfa, a.s.)
2011 2012 2013 2014 2015 2016

VH pred zdanénim (pavodni) 487 -1466 2269 1157 -3462 462
Uroky 1399 | 1380 1258 805 1062 1371
VH prodej DM 0 4 -220 -7 0 -397
Odpisy leasingu -950 -434 -601  -1821 -2968  -4597
VH pred zdanénim (po tpravach) 936 -515 2706 134 -5368 -3161
Rozdil (VH plvodni - VH po Upravach) -449 -951 -437 | 1023 1906 3623
Plavodné placena dan 384 -62 484 144 263 260
Dodatecné vypocitana dan -85 -181 -83 194 362 688
NOPAT 637 -273 2305 -204 -5993 -4109

Pti srovnani NOPAT a plvodniho vysledku hospodatfeni doslo ve vétSin€ sledovanych let
k jeho sniZeni a to hlavné z diivodu zapocitani odpisii z nové aktivovaného majetku do na-

klad spole¢nosti.

6.1.3 Vymezeni C

Dalsim krokem pro vypocet ukazatele EVA je upraveni kapitalové struktury spole¢nosti. U
analyzované spolecnosti byly vyjmuty naklady na neuroceny kapital a pfi¢ten zavazek z le-
asingu. Déle byla ptidana polozka ekvivalenty vlastniho kapitalu, ktera slouzi jako vyrovna-
vaci polozka mezi aktivy a pasivy pro zachovani bilan¢ni rovnosti. Ekvivalenty VK vyjadiuji
ostatni zmény provedené pii vylouceni nebo aktivaci polozek do rozvahy a nelze ji ptifadit

ke konkrétni polozce.
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Tabulka 20 Vymezeni C v tis. K¢ (vlastni zpracovani na zakladé udajii z vyrocnich
zprav Alfa, a.s.)
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Vlastni kapital 34702 34720 36811 37807 33729 33800
Zakladni kapital 42 000 42 000 42 000 42 000 42 000 42 000
Rezervni fondy, fondy ze zisku 891 896 896 986 1036 1036
VH minulych let -7 251 -7 153 -8 557 -6 862 -5 899 -9624
VH Ucetniho obdobi 103 -1 404 1785 1013 -3725 202
Ekvivalenty VK -1041 381 687 670 317 186
Cizi zdroje 49272 49349 60191 7493 58589 96440
Bankovni Uvéry 48287 @ 48874 53403 1000 47322 81000
Leasing 985 475 6 788 6493 11267 15 440
Kapital celkem 83974 84069 97002 45300 92318 130241

6.1.4 Vymezeni WACC

Naklady kapitalu WACC vyjadiuji primérné naklady, které musi podnik platit za uziti svého
kapitalu. Jsou v nich vyjadfeny jak naklady na vlastni kapital tak cizi kapital, pficemz zahr-

nuji i ndklady obvykle nezahrnuté ve vykazech podle ¢eskych ti€etnich piedpist.

6.1.4.1 Naklady na cizi kapitdl

Podnik ve svém majetku eviduje bankovni uvéry a majetek potizeny formou leasingu. Bé-
hem sledovanych let méla spole¢nost n¢kolik typli bankovnich Gvérd. Jednalo se napf. o
podnikatelsky uvér, revolvingovy tvér, kontokorentni uvér. Existuje nékolik variant, jak na-
klady na avér vypocitat. Z divodu ptani managementu s nezveiejnénim poskytnutych tro-
kovych sazeb je zvolen postup vypoctu pomoci vztahu ndkladové Groky/praimérny stav ban-

kovnich uvéri. Ziskané hodnoty jsou uvedeny v nésledujici tabulce (Tabulka 21).

Pro ucely dal$iho vypoctu je nutné zahrnout vliv daflového Stitu. Sazba dané se za vSechny
sledované roky pohybovala na 19 %.
Tabulka 21 Stanoveni nakladu na uver v tis. K¢ (vlastni zpracovani na zaklade

udaju z vyrocnich zprav Alfa, a.s.)
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Stav BU na za¢atku roku 54149 46 140 48 874 53 403 1 000 47 322
Stav BU na konci roku 46 140 48 874 53403 1000 47 322 81 000
Prdmérny stav BU 50144,5 47507 @ 51138,5 27201,5 24161 64161
Nakladové uroky 1314 1336 966 501 486 586
Urokova sazba uvéru 2,62% 2,81% 1,89% 1,84% 2,01% 0,91%
Urokova sazba z tvéru po 2,12% 2,28% 1,53% 1,49% 1,63% 0,74%

zdanéni
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Néklady na leasing — néklady na leasing jsou uréeny mirou vynosnosti vypocitané pomoci

tabulkového editoru pro jednotliva aktiva, pficemz vypocet vychazi z pofizovaci ceny aktiva
a jednotlivych splatek za stanovenou dobu leasingu. Primérnou hodnotu Grokové miry za
sledované roky vyjadiuje nésledujici Tabulka (Tabulka 22). Hodnoty, stejné jak je tomu u
bankovnich tvéra, musi byt upraveny o ptisobeni danového stitu.

Tabulka 22 Naklady na leasing (vlastni zpracovani na zdkladeé udajii z vyrocnich
zprav Alfa, a.s.)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Priimérna vyse Uroku z leasingu 4,24% 4,24% 421%  4,06% 4,27% @ 4,08%
Uroky z leasingu po zdanéni 3,43% 3,43% 3,41% @ 3,29% 3,46% 3,30%

Ze zjisténych hodnot 1ze stanovit primérné naklady na cizi kapital. Vypocitané hodnoty zné-
zornuje nasledujici tabulka (Tabulka 23).

Tabulka 23 Prumeérné naklady na cizi kapital v tis. K¢ (viastni zpracovani na za-
klade udajii z vyrocnich zprav Alfa, a.s.)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Bankovni Uvéry (pocatek roku) 54149 46140 48874 53403 1000 47322
Leasing (pocatek roku) 2253187 | 985159 7686165 = 8293 737 13906 079 = 19971103
Naklady na bankovni Gvéry 2,12% 2,28% 1,53% 1,49% 1,63% 0,74%
Naklady na leasing 3,43% 3,43% 3,41% 3,29% 3,46% 3,30%
Priumérné naklady na CK 2,78% 2,85% 2,47% 2,39% 2,55% 2,02%

6.1.4.2 Naklady na viastni kapital

Model CAPM s ndhradnimi odhady koeficientu beta — bezrizikova sazba je stanovena podle

udaji ministerstva primyslu a obchodu. Pro analyzovany podnik, jelikoz neni obchodova-
telny, na trhu je beta koeficient ¢erpany z internetovych stranek damodaran.com. Jedna se o
metodu analogie beta z hodnot charakteristickych pro dané odvétvi. Rizikova prémie je vy-

pocitand odhadem dle Damodarana.

Ve vypoctu se vychazi z hodnot ciziho a vlastniho kapitalu vzdy k zacatku daného obdobi,
proto je vypocet stanoven az od roku 2012. Koeficient B je stanoven podle vztahu (40) uve-

deného v teoretické Casti diplomové prace.
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Tabulka 24 Vypocet Nvk pomoci CAPM s ndahradnimi odhady p (vlastni zpraco-
vani na zakladeé udajii z vyrocnich zprav Alfa, a.s., MPO a damoradan.com)

2012 2013 2014
NezadluZena beta 0,71 0,78 0,66
VK (v tis. K¢) 34702 34702 34702
CK (v tis. K¢) 49 272 49 272 49 272
Dan (v %) 0,19 0,19 0,19
Koeficient beta 1,82 2,00 1,70
Bezrizikova Urokova mira 2,31 2,26 1,58
Rizikova prémie 7,08 6,05 6,8
Naklady na VK v % 15,23 14,39 13,11

2015
0,55
34702
49 272
0,19
1,41
0,58
7,36
10,98

2016
0,61
34702
49 272
0,19
1,57
0,48
6,69
10,97

Stavebnicovy model — jedn4 se o model pouzivany ministerstvem primyslu a obchodu.

Vsechny hodnoty jsou Cerpané ze statistickych tabulek MPO. Néklady na vlastni kapital jsou

pocitany podle vztahu (41) blize popsaného v teoretické ¢asti diplomové prace.

Tabulka 25 Vypocet Nvk pomoci stavebnicového modelu (viastni zpracovani na za-

klade udaji MPO)

2011 2012 2013

Bezrizikova sazba 3,51 2,31 2,26
Rizikova pfirazka LA 2,28 2,25 3,26
Prirazka za obchodni riziko 3,97 3 3
Prirazka za fin. stabilitu 3,27 4,65 3,52
Naklady na VK (v %) 13,03 12,21 12,04

2014
1,58
2,62

3,2
3,89
11,29

2015
0,58
2,57

3
5,08
11,23

2016
0,48
2,58
3,19
2,89
9,14

Odhad nékladi na kapital z primérné rentability odvétvi — dalSim zpiisobem stanoveni na-

kladl na vlastni kapitél je odhad nakladii pomoci primérné rentability vlastniho kapitalu

v odvétvi. Data jsou ziskané ze statistickych tabulek ministerstva primyslu a obchodu.

Tabulka 26 Vypocet Nvk pomoci rentability odvétvi v % (vlastni zpracovadni na zd-

klade udajii MPO)

2011 2012 2013

ROE pro odvétvi 23,39 35,29 31,19
Naklady na VK (v %) 23,39 35,29 31,19

2014

23,52

23,52

2015
32,43
32,43

2016
37,37
37,37

Odhad nakladi z nédkladu na cizi kapital — stanovit naklady na vlastni kapital 1ze také odha-

dem z ndkladi na cizi kapital, pficemz se vychazi z faktu, ze ndklady na vlastni kapital jsou

drazsi nez naklady na cizi kapital. Z daného diivodu je k ndkladiim na cizi kapital pfictena

prirazka ve vysi dvou procent.

Tabulka 27 Vypocet Nvk pomoci odhadu z Nck (viastni zpracovani)

2011 2012 2013
Naklady na CZ 3,03% 3,12% | 2,65%
PfirdZka 2% 2% 2%
Naklady na VK 5,03% @ 5,12% 4,65%

2014
2,57%
2%
4,57%

2015
2,74%
2%
4,74%

2016
2,11%
2%
4,11%
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Pro stanoveni objektivni hodnoty nakladl na vlastni kapital je vypocitana primérna hodnota

nakladu vypocitanych podle vyse uvedenych metod.

Tabulka 28 Prumérnd hodnota Nvi v % (vlastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Metoda CAPM - 15,23 14,39 13,11 10,98 10,97
Stavebnicovy model 13,03 12,21 12,04 11,29 11,23 9,14
Odhad z ROE 23,39 35,29 31,19 23,52 32,43 37,37
Odhad z N 5,03 5,12 4,65 4,57 4,74 4,11
Primérna hodnota Ny 13,82% 16,96% 15,57% 13,12% 14,85% 15,40%

Z tabulky lze potvrdit, Zze néklady vlastniho kapitalu jsou vyssi nez naklady na cizi kapital.
Zatimco primérna hodnota nékladl na cizi kapitél jsou piiblizné 2,4 %, u ndkladl na vlastni
kapital se hodnota pohybuje kolem 14 %. Nejvice spolecnost zaplatila na vlastnich nakla-
dech v roce 2012, kdy odvétvi dosahlo nejvyssi rentability a v daném roce byla stanovena i

vysoka bezrizikova tirokova mira.

6.1.4.3 Vypocet WACC

Pti vypoctu primérnych vazenych nakladt na kapital jsou stanoveny naklady na vlastni ka-
pital jako primérnd hodnota vypocitanych hodnot vSech uvedenych metod stanoveni Nvk.
Naklady ciziho kapitalu tvofi ndklady zuvéri vypocitané podle vzorce ndkladové
uroky/bankovni ivéry a ndklady leasingu vypocitané pomoci implicitni tirokové miry. Hod-
nota kapitalu je upravena podle potfeb vypoctu ukazatele EVA vzdy k pocatku daného ob-
dobi. Vysledné primérné naklady kapitalu jsou stanoveny podle vzorce (36) uvedeného v te-

oretické ¢asti diplomové prace.

Tabulka 29 Vymezeni WACC (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015 2016
Nuk 16,96% 15,57% 13,12% 14,85% 15,40%
VKo/Co 41,32% 41,30% 37,95% 83,46% 36,54%
Nek 2,85% 2,47% 2,39% 2,55% 2,02%
CKo/Co 58,68% 58,70% 62,05% 16,54% 63,46%
WACC 8,84% 7,99% 6,57% 12,84% 6,96%

Néklady na kapital se v pribéhu let snizuji z diivodu zvySovani zadluzenosti. Vyjimku tvoii
rok 2015, kdy spole¢nost méla nizkou hodnotu Cerpanych bankovnich uvéra a zaroven ne-
nakupovala nové vozy na leasing (doslo k poklesu zavazkl za leasing), coz zpusobilo zvy-

Seni nakladu.
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6.1.5 Vypocet EVA

EVA je stanovena podle vztahu (34) z teoretické ¢asti diplomové prace. Hodnota NOA se

vztahuje vzdy k poc¢atku sledovaného obdobi.

Tabulka 30 Vymezeni EVA v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015 2016
NOAg (Co) 83974 84 069 97 002 45 300 92 318
NOPAT -273 2 305 -204 -5993 -4109
WACC 8,84% 7,99% 6,57% 12,84% 6,96%
EVA -7 697 -4 408 -6 579 -11 811 -10 538

Podle vypoctu ukazatele EVA spolecnost nevytvari hodnotu pro vlastniky. Ve vSech sledo-
vanych letech je ukazatel zaporny. K zapornému vysledku ptispiva predevsim nizka hodnota
vykazovaného zisku, kterou nedokazi vylepsit ani nizké primérné naklady na kapital. Nej-
niz8i hodnota je dosazena v roce 2015, kdy spolecnost vykazovala vyssi podil draz§iho vlast-

niho kapitalu, coz zvysilo primérné naklady na kapital a snizilo hodnotu EVA.

Pro porovnani vysledkli zalozenych na ekonomickém zptsobu vypoctu EVA je vymezen i
ucetni model vypoctu tohoto ukazatelem ktery vyuziva Ministerstvo praumyslu a obchodu

CR. Vypocet vychazi ze vztahu: EVA = CZ —re x VK

Hodnota re je stanovena podle stavebnicového modelu vypoctu naklad na kapital, ktery
vychazi ze statistickych udaji MPO. VK je neupraveny a jedna se tedy o hodnotu uvedenou
v pivodni rozvaze spolecnosti.

Tabulka 31 Ucetni model vypoctu EVA v tis. K¢ (viastni zpracovani na zdkladé
udajii z vyrocnich zprav Alfa, a.s. a MPO)

2012 2013 2014 2015 2016
Cisty zisk -1404 1785 1013 -3725 202
Te 12,21% 12,04% 11,29% 11,23% 9,14%
VK 34339 36 124 37137 33412 33614
EVA -5 597 -2 564 -3180 -7 477 -2870

I v ptipad¢ ti¢etniho modelu spole¢nost netvoti hodnotu pro své vlastniky. Pro lepsi srovnani

poslouzi graf nize.
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2000 20%
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-2 000 ‘ -20%
g -4000 ! -40%
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-10 000 | -100%
-12 000 -120%
2012 2013 2014 2015 2016
L_——1EVA (ekonomicky model) -7 697 -4 408 -6 579 -11 811 -10538
B EVA (G&etni model) -5597 -2564 -3180 7477 -2870
@=re 12% 12% 11% 11% 9%
a=@==\\/ACC 9% 8% 7% 13% 7%

Obrazek 12 Srovnani ucetniho a ekonomického modelu EVA (vilastni zpracovani)

V téetnim modelu vypoctu EVA i v ekonomickém dosédhla spolecnost zapornych hodnot a
to ve vSech sledovanych letech. U t¢etniho modelu je hodnota EVA nizsi a to z divodu nizsi
vykazované ztraty nebo zisku. Primérné naklady na kapital jsou ve vétSin¢ analyzovanych
let niz8i nez stanovené naklady na vlastni kapital, coz snizuje hodnotu ucetniho modelu

EVA.

6.1.6 Pyramidovy rozklad EVA

Podrobnéjsi analyzu o vysledné hodnoté EVA poskytuje jeji pyramidovy rozklad. Rozklad
EVA umoznuje zjistit generatory hodnoty, které ovlivituji vrcholovy ukazatel EVA. Po-
drobny rozklad EVA je uveden v pfiloze XII.

Zakladem rozkladu je rozebrani vrcholového ukazatele EVA na jeho dil¢i ¢asti. Zakladni

polozky tvotici EVA je spread (RONA — WACC) a investovany kapital, jak je vidét na na-
sledujicim obrazku (Obrazek 13).

EVA EVA
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
-7 697 -4 408 -6579| -11811| -10538 = hodnota EVA
+ - - + Jak ukazatel ovliviiuje EVA
RONA - WACC C(NOA)
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
-9,17% -5,24% -6,78%| -26,07%| -11,42% X 83974 84 069 97 002 45 300 92 318
+ + - - + -

Obrazek 13 Rozklad EVA (vlastni zpracovani)
S rtistem hodnoty spread roste i hodnota EVA. Na rozboru je patrné, Ze hodnota tohoto uka-

Cvwr

zatele kopiruje hodnotu EVA. Nejnizsi hodnota je dosazena v roce 2015, kdy ndklady na
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kapital vyrazné prevysuji ukazatel RONA. V tomto roce také EVA dosédhla nejnizsich hod-

not a nedokdzal to zvratit ani pozitivni ovlivnéni snizeni mnozstvi vlastniho kapitalu.

RONA WACC
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
-0,32%|  2,74%| -021%| -13,23%| -4,45%| - 8,84%|  7,99% 6,57%| 12,84%| 6,96%
+ - + + + - +

Obrazek 14 Rozklad spread (viastni zpracovani)
Spread se skladd z nakladii na vlastni kapital a rentability Cistych aktiv. Obecné plati ¢im
vys§i je rentabilita a niz$i naklady na kapital tim vyssi je spread, jehoz zvySeni pozitivné

ovliviiuje velikost EVA.

WACC Nck
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2012| 2013| 2014 2015| 2016
884%| 799%|  657%| 1284%| 696% 3,12%| 2,65%| 257%| 2,74%| 2,11%
+ + - + + + - + X
VK/C Nvk cK/C
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2012 | 2013 2014| 2015|2016 2012| 2013 2014 2015| 2016
04132] 04130] 03795| 08346] 03654] x [1696%| 1557%| 1312%| 14.85%| 1540% 4+ |05868] 055870] 0,6205] 0,1654| 0,6346
+ + - + + + - - - - + -

Obrazek 15 Rozklad WACC (vlastni zpracovani)
WACC je ovlivitovan hodnotou vlastniho kapitalu, ciziho kapitalu a nakladi na vlozené pro-
stiedky. ZvySeni kapitalu (ciziho 1 vlastniho) ma negativni vliv na hodnotu EVA pfi zapor-
ném spread, jak je tomu u analyzované spolecnosti. Vyssi podil vlastniho kapitalu vSak zvy-
Suje hodnotu néakladi na kapital, jelikoz je drazsi, nez jsou naklady na cizi kapital a proto je
pro spolecnost lepsi vyuZzivat vice cizich zdroji. Naklady na cizi kapital se v letech snizuji,

naopak naklady na vlastni kapital maji spiSe tendenci riist.

NOPAT/Triby Trzby/C
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
-0,03% 0,23% -0,02% -0,53% -0,40% X 11,35 11,76 11,21 24,76 11,20
+ + + - - +

Obrazek 16 Rozklad RONA (vlastni zpracovani)
RONA se sklada z obratovosti aktiv (trzby/C) a ziskové marze (NOPAT/Trzby). ZvySeni
ziskové marze ovliviiuje EVU pozitivng, jelikoz se zvySuje podil zisku na trzbach. U analy-
zované spolecnosti byla ziskova marze pozitivni pouze v roce 2013, kdy také spole¢nost
dosahla nejlepsiho vysledku EVA. ZvySeni obratovosti aktiv pokud je hodnota ziskové
marze kladna plsobi pozitivné na hodnotu EVA, pokud vSak (rok 2015) je NOPAT/Trzby

zaporné obratovost plsobi negativné a ndsobi tak negativni vliv ziskové marze.
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PH/T Osobni Na/T Odpisy/T
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014| 2015 2016
372%|  2,87%| 245%| 241%| 416%| - 230%| 236%| 234%| 283%| 261% - 0,78%| 067%| 052%| 031%| 033% +
- - - + + + - + + + + -

Ost. Vy-ost. Na/T
2012 2013 2014 2015 2016
-0,66%| 0,39% 0,38%| 0,19%| -1,62%
+ B B B

Obrazek 17 Rozklad ziskové marze (viastni zpracovani)
Ziskovou marzi nejvice ovlivnila pfidana hodnota, jejiz snizeni negativné ptisobi na hodnotu
EVA. Pozitivné ji ovlivnilo snizeni osobnich nakladi (kromé roku 2015, kdy spolecnost
nabirala velké mnoZstvi novych zaméstnanctll) a snizeni odpisti. Snizovani hodnoty odpisti
se vSak z dlouhodobého hlediska spole¢nosti nemusi vyplatit, jelikoz to znaci o jeji neochoté

investovat do nového majetku a rozvoje konkurenceschopnosti.

Trzby C (NOA)

2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
952804| 988423| 1087739| 1121632| 1034302 / 83973,88| 84069,11| 97002,16| 45300,07| 92317,92

+ + + - - - - +

T za zbozZi T za vlast. vyr. a sluzby

2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
931017| 965950| 1063701| 1099563| 1012618 + 21787 22473 24038 22069 21684

+ + + - + + - -

Obrazek 18 Rozklad obratovosti aktiv (vlastni zpracovani)
Ptevaznou ¢ast trzeb spolecnosti tvoii trzby za zbozi, na jehoZ prodej a distribuci je zaméfena

cela ekonomickd ¢innost spolecnosti. ZvySeni trzeb pozitivné ovlivituje ekonomickou pfi-
danou hodnotu. V oblasti investovaného kapitalu vyrazné snizeni hodnoty C v roce 2015
zaprtiCinilo snizeni obratovosti aktiv a spolu se zapornou ziskovou marzi negativné ovlivnilo

vyslednou EVU.

CPK Dlouh. Maj. Casové rozligeni
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014| 2015 2016 2012 2013| 2014| 2015| 2016
34866| 41293| 52482 3736| 47012 + 49108|42 776| 44 520| 41 564| 45306| + 2147| 1516] 1951| 1757|1338
- - + - + - + - + - + +
DHM DNM DFM
2012| 2013 2014 2015| 2016 2012| 2013| 2014 2015 2016 2012 2013| 2014| 2015( 2016
46 620| 41250| 43416| 40717|44 717 + 2388 | 1426 | 1004 747 489 + 100 100 | 100 100 | 100
+ - + - + + + + 0 0 0 0
|
Zasoby Pohledévky KFM Krat. CZ
2012 2013 2014 2015 2016 + 2012 2013| 2014 2015] 2016 +] 2012] 2013] 2014 2015[ 2016 - 2012 2013| 2014) 2015| 2016
49 252 47690| 58430 56868 60345 99343 81438|112 55979 763| 99 596 7648| 7701 62| 7340 90 123524 97 052| 120 520| 141 992| 114 357|
+ - + - + - + - - + - + - + + -

Obrazek 19 Rozbor C(NOA) (vlastni zpracovani)
NOA neboli investovany kapitél se sklada z pracovniho kapitdlu (CPK), dlouhodobého ma-

jetku a ¢asového rozliseni. Casové rozliseni ve spoleénosti je v zanedbatelné a efekt této
polozky na hodnotu EVA neni vyrazny. Zbytek majetku tvoti dlouhodoby majetek a Cisty
pracovni kapital, které se pohybuji zhruba v podobném poméru. Vyjimkou je rok 2015, kdy
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vzrostlo mnoZstvi kratkodobych cizich zdroji (netirodenych zavazki), které hodnotu CPK
vyrazn¢ snizilo.
Obecné¢ plati, Ze zvySeni polozek majetku mé negativni dopad na EVA. Naopak zvySeni

neuroceného ciziho kapitalu plisobi pozitivné na ekonomickou pfidanou hodnotu.

6.2 Vynosnost uplatného kapitalu RONA

Analogickym ukazatelem k ekonomické pfidané hodnoté je ukazatel RONA. RONA pracuje
s hodnotami NOPAT a NOA stejné jak EVA a pfinasi obdobny pohled na vykonnost pod-

niku, avSak z rozdilného thlu bilance rozvahy.

Pii vypoctu ukazatele se vychazi z hodnot stanovenych pro ukazatel EVA. Rozdil mezi

RONA a EVA je, Ze rentabilita Cistych operativnich aktiv ve vypoctu nezahrnuje naklady na

kapital.
Tabulka 32 Stanoveni RONA (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015 2016
NOA, (Co) (v tis. K&) 83 974 84069 97 002 45 300 92 318
NOPAT (v tis. K¢&) -273 2 305 -204 -5993 -4 109
RONA= NOPAT/C -0,32% 2,74% -0,21% -13,23% -4,45%
WACC 8,84% 7,99% 6,57% 12,84% 6,96%
Spread (RONA - WACC) -9,17% -5,24% -6,78% -26,07% -11,42%

Rentabilita Cistych operativnich aktiv je ve vSech letech, kromé roku 2013, zapornd a jedna
se proto spiSe o ztratovost Cistych operativnich aktiv. Nejhorsi hodnota stejné jako u EVI je
dosazena v roce 2015, kdy spole¢nost dosahla nejnizsi hodnoty NOPAT. Ziskovosti dosahla

pouze v roce 2013.

Ukazatel RONA se obvykle porovnava s hodnotou WACC. Pokud je rentabilita aktiv vyssi
nez primérné vazané naklady na kapital, spolecnost tvoii hodnotu pro své majitele. Vy-
sledné hodnoty u analyzované spole¢nosti jsou ve v§ech sledovanych letech nizsi a hodnota

tvz. spreadu (RONA — WACC) je zaporna.

20,00%
10,00% Oo— o A
0,00% @
2012 2013 2014 2015 6
-10,00%
-20,00%

«==@=RONA ==@==\\/ACC

Obrdazek 20 Vyvoj RONA a WACC (vlastni zpracovani)
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6.3 CF vynosnost investice CFROI

Dal8im ukazatelem méficim ekonomickou vykonnost podniku je ukazatel CF vynosnost in-
vestice. Na rozdil od ostatnich ukazatel zahrnuje ve vypoctu o€isténi od inflace. Pti vypoctu
daného ukazatele je vychazeno z ucetnich vykazi, které se musi upravit a z udaji vypocte-

nych pomoci metody EVA.

Hodnoty aktiv a pasiv jsou ve vys$i k 01. 01. daného roku tedy k 31. 12. ptechoziho roku. U
nakladii a vynost jsou hodnoty ¢erpané k 31. 12. daného roku. Hodnota brutto dlouhodobého

hmotného majetku vychazi z uprav provedenych pro vypocet NOA (zapocitany leasing).

6.3.1 Vypocet ekonomické Zivotnosti odepisovaného majetku

Zivotnost aktiv je vypoétena z brutto hodnot DHM a DNM majetku, od kterého se odeétou
pozemky a nedokoncené investice (neodepisuji se). Nasledné se takto upraveny majetek po-

déli vysi odpist, které jsou Cerpany z vykazi zisku a ztraty analyzované spole¢nosti.

Tabulka 33 Stanoveni Zivotnosti aktiv v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015 2016
DHM brutto hodnota 74254 75723 77275 79711 79224
DNM brutto hodnota 5101 5223 5341 5418 5456
Pozemky 692 692 692 692 692
Nedokoncené investice 12 4 0 25 90
Upravena odepisovana aktiva 78 651 80 250 81924 84 412 83 898
Rocni odpisy 7 462 6 628 5621 3519 3417
Zivotnost aktiv 11 12 15 24 25

Z dtvodu nizkych investic do majetku se zZivotnost aktiv v pritbéhu let zvySuje. Pfi¢innou je

zejména nizkd hodnota odpist a vysoké hodnota opravek.

6.3.2 Brutto investice

Brutto investice jsou tvofeny odepisovanymi a neodepisovanymi aktivy. V této fazi je nutné
udaje z rozvahy upravit stejné jak je tomu u vypoctu EVA. V ptipadé analyzované spolec-
nosti se jedna o pficteni hodnoty aktiv potizené na leasing.

Uprava odepisovanych aktiv

Aktiva je nutné upravit o deflator, tedy stanovit jejich cenu v souc¢asné kupni sile koruny.
Jelikoz spolecnost po dobu své celé existence nakupovala aktiva pottebna k provozu, je pfilis
slozité zjistit dobu potizeni u kazdého aktiva. Proto je v praci vyuzit ndhradni zpisob pie-

poctu pomoci pocatecniho koeficientu, ktery je podle analyzovanych zdroji stanoven na
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1,23. Ve vypoctu je nasledné tento koeficient prepocten podle velikost deflatoru HDP pro

aktualni zkoumany rok.

Hodnota deflatoru HDP je stanovena na zakladé idaja zvefejnénych na strankach minister-
stva financi Ceské republiky. Koeficient je pak vypoéitan nasledovng: (rok 2012) 1,23 x (1+
0,015) = 1,25. Aktiva se nasledn¢ upravi tak, Ze se jejich brutto hodnota se vynasobi koefi-
cientem pro piepocet.

Tabulka 34 Stanoveni brutto hodnoty aktiv v aktudlnich cendach v tis. K¢ (vlastni
zpracovani, mfcr.cz)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
DM 78 651 80 250 81924 84 412 83 898
Leasing 2253 2 253 8517 9 654 17 067
Odepisovana aktiva celkem 80904 82503 90 441 94066 100965
Deflator HDP 1,50% 1,40% 2,50% 1,20% 1,20%
Koeficient pro prepocet 1,23 1,25 1,27 1,30 1,31 1,33
Odepisovana aktiva v aktu- 101 005 104 443 117354 | 123522 134173

alnich cenach

Dalsim krokem pfi upravé odpisovanych aktiv je pricteni nedokoncenych investic k akti-

vum.
Tabulka 35 Odepisovana aktiva celkem v tis. K¢ (viastni zpracovani)
2012 2013 2014 2015 2016
Odepisovana aktiva v aktudlnich cenach = 101005 104443 117354 123522 134173
Nedokoncené investice 12 4 0 25 90
Odepisovana aktiva celkem 101017 104447 117354 123547 134263

Uprava neodepisovanych aktiv

Neodepsané aktiva predstavuje dlouhodoby finan¢ni majetek, zasoby, pohledavky, kratko-
doby finanéni majetek a casové rozliSeni. Zasoby se z divodu vysoké obratovosti a kratké
doby spotfeby nemusi upravovat o inflaci. Dlouhodoby finan¢ni majetek, 1 kdyz je dulezity
pro hlavni ¢innost spole¢nosti se nemusi upravit o inflaci, jelikoZ se nejedna o cenné papiry
s podstatnym vlivem a nebude se k nim pfi vypoctu piihlizet. O inflaci je potieba upravit
hodnotu pozemku a to stejnym zptisobem, kterym se upravovala odepisovana aktiva. Mone-
tarni aktiva, kterd predstavuji pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek a ¢asové rozliseni,

je nutné snizit o nedrocené zavazky.
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Tabulka 36 Stanoveni neodepisovaného majetku v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015 2016
Pohledavky 99 343 81438 112 559 79763 99 596
KFM 7 648 7701 62 7 340 90
CRa 2 147 1516 1951 1757 1338
Monetdrni aktiva 109 138 90 655 114 572 88 860 101 024
Neurocené zavazky 123524 97 052 120 520 141 992 114 357
Cista monetarni aktiva -14 386 -6 397 -5948 -53132 -13333
Zasoby 49 252 47 690 58 430 56 868 60 345
¢PK 34 866 41 293 52482 3736 47 012
Pozemky 692 692 692 692 692
Koeficient 1,25 1,27 1,30 1,31 1,33
Aktualni cena pozemku 864 876 898 909 920
Neodepisovany majetek celkem 35730 42 169 53 380 4 645 47 932

Brutto investice

Z predeslych vypoctl lze stanovit hodnotu brutto investic celkem sectenim neodpisovaného

majetku s odepisovanymi aktivy.

Tabulka 37 Brutto investice celkem v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015 2016
Odepisovana aktiva 101 005 104 443 117 354 123 522 134 173
Neodepisovana aktiva 35730 42 169 53380 4 645 47 932
Brutto investice celkem 136 735 146 612 170734 128 167 182 104

Hodnota aktiv se ve sledovanych letech u analyzované spolecnosti zvySuje. Zvyseni je pie-
devsim zptsobeno nakupem nového majetku na leasing. Polozky ¢istého pracovniho kapi-
talu jsou v konstantni vysi, pficemz kratkodoby financni majetek a ¢asové rozliSeni ma ten-

denci spiSe klesat nez rust.

6.3.3 Brutto CF z provoznich aktiv

Pti vypoctu brutto cash flow se vychazi z upravy zisku. Vysledek hospodareni je nutné upra-
vit o zisky nebo ztraty z ¢istych monetarnich aktiv vznikajicich z ditvodu inflace. Jelikoz ma
analyzovana spole¢nost za vSechny sledované roky zapornou hodnotu ¢istych monetarnich
aktiv dosahuje zisku a na inflaci vydélava. Hodnota inflace je Cerpana ze stranek ministerstva

financi Ceské republiky.

Tabulka 38 Vypocet zisku (ztraty) z drzby penéz v tis. K¢ (viastni zpracovani,

mfcr.cz)
2012 2013 2014 2015 2016
Inflace 3,30% 1,40% 0,40% 0,30% 0,70%
Cistd monetdrni aktiva -14 386 -6 397 -5948 -53 132 -13 333

Zisk z drzby penéz -475 -90 -24 -159 -93
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Pti vypoctu brutto CF z diivodu usnadnéni je vychazeno z hodnoty NOPAT stanovené pro
ukazatel EVA, jelikoz oba ukazatelé upravuji ucetni vykazy na ekonomickou realitu.
NOPAT je dale upraven pfi¢tenim o velikost odpisii, nakladovych troku a zisku z drzby
penéz. Od zisku by se mély odecist také mimotadné poloZzky (vynosy z prodeje dlouhodo-

bého majetku), ale ty jsou jiz zahrnuty v piechozi ipravé NOPAT.

Tabulka 39 Stanoveni brutto CF v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015 2016
NOPAT -273 2 305 -204 -5993 -4 109
Odpisy 7 896 7229 7 442 6 487 8014
Nakladové uroky 1336 966 501 486 586
Zisk z drzby penéz 475 90 24 159 93
Brutto CF 9434 10 590 7763 1140 4584

6.3.4 Vypotet CFROI

Hodnota rentability zalozené na penéznich tocich je vypocitana dle vztahu (32) uvedeného

v teoretické ¢asti. K vypoctu je vyuzit tabulkovy editor a funkce miry vynosnosti.

Tabulka 40 Stanoveni CFROI v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015 2016
Brutto investice 136 735 146 612 170734 128 167 182 104
Brutto CF 9434 10590 7763 1140 4584
Neodepisované aktiva 35730 42 169 53380 4 645 47 932
Doba Zivotnosti aktiv (v letech) 11 12 15 24 25
CFROI 0,28% 1,87% -0,05% -8,11% -0,68%

CFROI vyjadiuje provozni vykonnost spolecnosti. Jedna se o schopnost generovat provozni
cash flow z provoznich aktiv bez jakychkoliv dodatecnych investic. Z vypoctenych hodnot
je patrné, ze spolecnost generuje provozni cash flow pouze v roce 2012 a 2013. Nejhorsi
vysledek je v roce 2015, stejné jak je tomu u EVI, z divodu nizkého (zaporného) vysledku
hospodareni, ktery ovlivnil vy§i NOPAT. Vysledna hodnota se obvykle porovnava s inves-
tory pozadovanou vynosnosti, ktera je vyjadiena vazenym primérem nakladi na kapital

WACC.

Hodnotu WACC je nejprve nutné ocistit o inflaci, tak aby vyjadiovala redlnou hodnotu pri-
mérnych vazanych nékladt na kapital. Od vysledku CFROI se nasledn¢ odecte hodnota ocis-

téného WACC a zjisti se tzv. spread.
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Tabulka 41 Vypocet spread (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015 2016
Wacc 8,84% 7,99% 6,57% 12,84% 6,96%
Inflace 3,30% 1,40% 0,40% 0,30% 0,70%
Realné WACC 5,54% 6,59% 6,17% 12,54% 6,26%
CFROI 0,28% 1,87% -0,05% -8,11% -0,68%
Spread (CFROI-WACC) -5,27% -4,71% -6,22% -20,65% -6,94%

Tabulka 40 obsahuje udaje o vypoctu spreadu. Z dosazenych vysledkii u analyzované spo-
leCnosti je patrné, ze ve vSech sledovanych letech netvofi hodnotu pro vlastniky, jelikoz
hodnota neni vyssi nez 0. Néklady na kapital jsou tedy vyssi nez zhodnoceni vlozenych pro-
stitedkli. Nejhorsiho vysledku je dosazeno v roce 2015, naopak nejlepsi vysledek je v roce
2013 diky nejvyssi hodnoté CFROI, avsak i tento rok nedochazi k zhodnoceni vlozeného

kapitalu.

6.4 Cash flow rentabilita hrubych aktiv CROGA

Jedna se o moderni ukazatel finan¢ni analyzy vyjadiujici podil provozniho CF po zdanéni

(soucet Cistého provozniho zisku a odpisit) a hrubych aktiv (aktiv v potfizovacich cenach).

6.4.1 Stanoveni hrubych aktiv GA

Hruba aktiva jsou tvofena souc¢tem odepisovatelnych a neodepisovatelnych aktiv. Vyse uve-
denych polozek je prevzata z vypoctu CFROI: Jedna se o hodnotu brutto aktiv k 01. O1.
daného roku, neocisténou o inflaci (nutné u neodepisovanych aktiv zatadit pozemek v brutto
hodnot€ bez vlivu inflace). Ve vypoctu ukazatele jsou zahrnuty pouze provozni aktiva. Ne-

provozni aktiva musi byt vyloucena.

Tabulka 42 Stanoveni GA v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015 2016
Odepisovana aktiva 80904 82 503 90 441 94 066 100 965
Neodepisovana aktiva 35558 41985 53174 4428 47704
GA 116 462 124 488 143 615 98 494 148 669

6.4.2 Stanoveni provozniho cash flow po zdanéni OATCF

Pti vypoctu OATCEF se vychazi provozniho VH, z kterého se vylou¢i mimotadné naklady a
vynosy, u analyzované spole¢nosti se jednad ho VH z prodeje majetku. Vysledek hospodareni
se nasledné upravi o dai. OATCEF se pak vypocita souc¢tem odpisti a upraveného provozniho

vysledku hospodaieni ocisténého o dan.
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Tabulka 43 Stanoveni OATCF v tis. K¢ (vlastni zpracovani)
2012

Provozni VH

VH z prodeje majetku

Upraveny VH z provozni ¢innosti
dan 19%

Cisty provozni zisk

Odpisy

OATCF

6.4.3 Vypocet CROGA

882
156
726
138
588

7 896
8484

2013
2824

366
2458

467
1991
7229
9220

2014
-118
296
-414
-79
-335
7442
7 107

2015
-3078
233
-3311
-629
-2 682
6 487
3 805

2016
1169
567
602
114
488
8014
8502

Ukazatel vyuziva pii svém vypoctu Cisté provozni toky OATCF, které se d¢€li stalymi pro-

voznimi aktivy. Vypocet vychazi podle vztahu (33) z teoretické ¢asti diplomové prace.

Vysledek ukazatele CROGA by se mél porovnat s vynosnosti kapitélu, kterd je reprezento-

vana pomoci WACC. Spread je vypocitan jako rozdil mezi CROGA a primérnymi vazanymi

Tabulka 44 Vypocet CROGA v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

naklady na kapital.
2012
Provozni CF - OATCF 8484
Hruba aktiva - GA 116 462
CROGA 7,28%
WACC 8,84%
Spread -1,56%

2013
9220
124 488
7,41%
7,99%
-0,58%

2014
7107

143 615

4,95%
6,57%
1,62%

2015

3 805
98 494
3,86%
12,84%
-8,98%

2016
8502
148 669
5,72%
6,96%
-1,24%

Ukazatel CROGA potvrdil predeslé metody vypoctu finan¢ni vykonnosti spole¢nosti. U ana-

lyzované spole¢nosti nedochézi k zhodnoceni vlozenych prostiedkil a ve vSech sledovanych

letech netvoii hodnotu pro vlastniky.

6.5 Srovnani modernich ukazatelu

Vykazované hodnoty spole¢nosti byly podrobeny analyze pomoci vybranych ukazatel pro

meéieni finanéni vykonnosti podniku. Jednalo se o ukazatel EVA, RONA, CFROI a CROGA.

Vsechny uvedené ukazatele jsou srovnany v nasledujicim grafu. Kromé ukazatele EVA jsou

hodnoty vyjadieny v procentech. Ze skutecnosti, ze se vétSina pouzitych metod porovnava

s vys§i WACC je také v grafu také znazornéna kiivka vazenych primérnych naklada na ka-

pital.
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11 000 11,00%
6 000 6,00%
T 1000 1,00%
v
<
-4 000 -4,00%
-9 000 -9,00%
-14 000 -14,00%
2012 2013 2014 2015 2016
== EVA -7 697 -4 408 -6 579 -11 811 -10538
a=@==RONA -0,32% 2,74% -0,21% -13,23% -4,45%
@=CFROI 0,28% 1,87% -0,05% -8,11% -0,68%
e=@==CFROGA 7,28% 7,41% 4,95% 3,86% 5,72%
a=@==\\VACC 8,84% 7,99% 6,57% 12,84% 6,96%

Obrazek 21 Porovnani EVA, RONA, CFROI, CFROGA (vlastni zpracovani)
U vSech ukazateli 1ze vidét nejhor$i hodnotu v roce 2015, kdy méla spolecnost nejvyssi

nakly na kapital a dosahovala nejnizsiho zisku. Zisk byl snizen hlavné pfijetim novych za-
méstnancti z divodu fuze u akcionéit s cilem navyseni trzeb, coz bylo pfic¢innou navysSeni
mzdovych nékladt. Ackoliv se mize zdat, pii porovnani stavu zaméstnancii z roku 2016 o
jednorazové navyseni, spole¢nost nabrala zaméstnance na dlouhodobé pracovni poméry, ale
z diivodu jejich nizké produktivity a chybovosti je musela opét propustit a jiz se ji nepodatilo
ziskat a udrzet v roce 2016 zaméstnance nové. Spolecnost se také v roce 2016 potykala s niz-
kou nezaméstnanosti a tim spojenym nedostatkem pracovni sily. V roce 2015 se také snizila
hodnota uvért, kdy spolecnost splatila dosavadni uvéry a vyuzivala tedy efekt financni paky

minimalné, coz se projevilo ve vysoké hodnoté WACC.

Srovnanim hodnot RONA, CFROI a CFROGA s hodnotou vazenych primérnych naklada
na kapitél je vidét, Ze ani v jednom z analyzovanych let spolecnost netvotila hodnotu pro

vlastniky. Spole¢nost tedy zaplati vice na ndkladech, neZ ziskala z vloZeného kapitalu.
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7 PROJEKT IMPLEMENTACE VHODNEHO KONCEPTU PRO
MERENI, RIZENi A HODNOCENI{ FINANCNI VYKONNOSTI
V ANALYZOVANE SPOLECNOSTI

Cilem prace je na zaklad€ provedené analyzy implementovat systém méfeni, fizeni a hod-
noceni finan¢ni vykonnosti. V praci byly vyuzity pro méfeni finan¢ni vykonnosti métitka

klasicka 1 moderni.

Spole¢nost dnes vyuziva k hodnoceni své vykonnosti klasickd méftitka, kterd do roku 2016
pocital feditel spolecnosti spolu s hlavni ucetni. V daném roce vSak doslo k jeho odvolani a
analyza vykonnosti pfesla pouze na ekonomické odd€leni. Pro moznost vyuziti metod fi-
nan¢ni analyzy také pro fizeni a hodnoceni je v dalsi ¢asti diplomové prace vyuzita jedna

z metod modernich ukazateli finan¢ni analyzy. Jedna se konkrétné o ukazatel EVA.

Ekonomické ptridand hodnota se jevi jako nejvhodnéjsi volba kvili jeji komplexnosti, kdy
muze byt vyuzita pro hodnoceni investi¢nich projektti, ocenéni spole¢nosti a hodnoceni a
motivaci zaméstnanct. Dalsi metody nebyly vyuzity z diivodu slozZitosti vypoctu (CFROI),
nedostate¢né vérohodnosti dosazenych vysledkl (vysledky maji pouze orientacni charakter

— CROGA) anebo vychdzeji pfimo z ukazatele EVA (RONA).

Mezi hlavni pfednosti ekonomické ptidané hodnoty se fadi srozumitelnost, moznost v€asné
identifikace neptiznivého vyvoje ve spolecnosti, odménovani zaméstnanct podle dosaze-
nych vysledkl a tim navySeni efektivnosti provadénych ¢innosti podniku, identifikace gene-

ratorti hodnoty, zahrnuti ndkladii na kapital a zvySeni hodnoty spole¢nosti pro vlastniky.

Zavedeni moderniho konceptu fizeni neznamena upusténi od tradi¢niho zplsobu analyzy
vykonnosti spole¢nosti. Koncept by mél navazovat na klasické ukazatele, které jsou dilezité
pro analyzu dosazenych vysledka a poskytuji zékladni obraz o uspéchu ¢i netispéchu v jed-

notlivych sférach ¢innosti podniku.

7.1 Implementace konceptu

Implementace konceptu EVA pro fizeni, hodnoceni a méteni se sklad4 z n€kolika kroki,

vvvvvv

je rozhodnuti o samotné implementaci, stanoveni vypoc¢tu ukazatele, zajisténi Skoleni za-

meéstnanct, stanoveni fidici skupiny, zajisténi potfebného softwaru apod.
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7.1.1 Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA

Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA je na vlastnicich spole¢nosti. Jelikoz vlastnici spo-
le¢nosti jsou jednotliva druzstva, jedna za né statutarni organ v podob¢ predstavenstva. Pied-
stavenstvo ma Sest ¢lend, z ¢ehoz je do jeho Cela volen pfedseda a mistopfedseda predsta-
venstva. Do rozhodnuti o zavedeni by méli byt zapojeny i ostatni ¢lenové vrcholového ve-
deni spolecnosti. Jedna se predevsim o feditele spolecnosti a vedouci jednotlivych usekd.

Jde zejména hlavniho ekonoma, vedouciho skladu a manazera obchodu.

Lidé rozhodujici o zavedeni musi byt dostatecn€ sezndmeni o ptinosech a rizicich souvise-
jicich se zvolenym konceptem. Musi pochopit, Ze jde o celkovou zménu mysleni ucetni jed-
notky, kdy se méni zplsob poskytovani sluzby zakaznikiim. Pozadavky zakaznikti by mély
byt optimalné uspokojeny podle jejich potieb a zaroven by mélo byt dosazen cil maximali-
zace hodnoty pro vlastniky. Hodnotu pfedstavuje absolutni hodnota EVA. K stanovenému

cili je nutné nasledné pfizpisobit podnikovou strategii a nastroje.

7.1.2 Stanoveni Fidici skupiny

Dalsim krokem implementace konceptu je stanoveni fidici skupiny. V Cele fidici skupiny by
m¢él byt feditel spolecnosti, vedouci jednotlivych useki spole¢nosti a vedouci informacnich
technologii. Organizaéni strukturu navrhované fidici skupiny zndzornuje nésledujici obrazek

(Obrazek 22).

Reditel

|
Vedouci provozniho Vedouci Vedouci informacnich

Manazer nakupu dtvaru ekonomického dtaru technologif

Obrazek 22 Stanoveni ridici skupiny (vlastni zpracovani)
V cele navrhované organizaéni struktury stoji feditel. Cilem skupiny je sestavit podrobny

plan implementace konceptu na zaklad¢ rozhodnuti piedstavenstva a sledovat jeho plnéni.
Skupina bude vydavat rozhodnuti v oblasti vypoctu ukazatele a s tim souvisejici upravu
ucetnich dat, periodicity provadéni tohoto vypoctu, odménovani zaméstnanct a jejich Sko-
leni.

K dosazeni uspésné implementace je dilezitym aspektem proskoleni fidici skupiny. Vedouci
ucetni jednotky se mohou obratit na vzdélavaci a poradenské spolecnosti, kterymi jsou napf.

VOX a.s. sidlici v Praze, MBK Consulting, s. r. o. sidlici v Brné, PROFI-MEN, s.r.o.
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z Hradce Kralové apod. Spole¢nosti nabizeji kurzy pro efektivni fizeni vykonosti firem po-
moci modernich metod a umoziuji podrobné sezndmeni s problematikou spojenou s kon-

ceptem EVA vcetné zptsobti jejiho vypoctu, upravou dat a pfipadnou implementaci.

7.1.3 Strategické rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA

Ukolem fidici skupiny, jak jiz bylo v predeslé podkapitole zminéno, je stanovit strategické
cile a metody. Pro zjednoduseni strategického procesu byl podle analyzované literatury pro-

ces rozdélen do 4 kroki tzv. 4M (Measurement, Management, Motivation a Mindset).

7.1.3.1 Measurement

Slovo ,,Measurement* v pfekladu znamené ,,méteni* a vyjadiuje, ¢im se prvni ¢ast procesu
zabyva. Podstatou je zavedeni zplisobu méfeni maximalizace hodnoty pro vlastniky, vyjad-
fené¢ho absolutni hodnotou ukazatele EVA. Existuji dva zplisoby vypoctu (ticetni a ekono-
micky), pfi¢emz pro analyzovanou spolecnost doporucuji ekonomicky model stanoveni pfi-
dané hodnoty. Ekonomicky model, jak je nazorn¢ pfedvedeno v predeslé casti diplomové
prace, vychazi z ipravy ucetnich dat a mél by poskytovat nezkresleny pohled na ekonomic-

kou realitu v podniku.

Vybér modelu vypoctu predkladd automaticky otdzky na zplsob upravy ucetnich dat
v ucetni jednotce, na zpusob jak se ur¢i primérné vazené naklady na kapital a jak Casto se

bude EVA pocitat.
Uprava uéetnich dat

K dosazeni vyssi vérohodnosti je nutné upravit ucetni data. Pro moZznost porovnani jednot-
livych let mezi sebou je vhodné vyznamné neménit Upravy alesponl po dobu tii let. Vysled-
kem tcetnich uprav jsou Cista operativni aktiva (NOA), upravena struktura kapitalu (C) a
¢isty provozni zisk po zdanéni (NOPAT). V kazdé ucetni jednotce dochazi k individualnim
upravam, které jsou stanoveny na zékladé konkrétnich specifik pro analyzovanou spolec-

nost.

Pro stanoveni uvedenych polozek doporucuji nasledujici pravy, které vychazi z provede-

ného vypoctu EVA v praktické Casti diplomové prace:

Stanoveni NOA — nejprve je nutné aktivovat polozky nevykazované v rozvaze a nasledné

vyloucit neoperativni aktiva. Aktiva se tedy upravi nasledujicim zptisobem:
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* Aktiva

+ Leasing

- Nedokoncené¢ investice (nedokonceny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek)

- Netroceny kapital (tj. rezervy, netirocené dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavaz-

ky a Casové rozliSeni pasivni)

=NOA
Pokud by spole¢nost v nasledujicich letech presahla u hotovostni likvidity doporu¢ovanou
hodnotu 0,5, je nutné upravit aktiva o vysi pen¢z piesahujici doporucené limity. Podobné by
se méla vyloucit i nové nakoupena dlouhodoba aktiva, ktera by neslouzila k hlavni ¢innosti
spolecnosti a aktivovat ndklady v pfipad¢ skoleni a vzdélavani zaméstnancii, marketingu

apod.

Uprava C — na zakladé zmén provedenych pii stanoveni Cistych operativnich aktiv je nutné

upravit i strukturu kapitélu a to nasledujicim zptisobem:

* Pasiva
+ Zavazek z leasingu
- Neuroceny kapital
+ Ekvivalenty vlastniho kapitalu
=C

Opét je nutné v piipadé dalSich zmén upravit o provedené zmény i strukturu kapitalu.

Uprava NOPAT — pfi ipravé NOPAT doporuéuji vychazet z vysledku hospodaieni za béz-

nou ¢innost pred zdanénim. NOPAT by se m¢l podle mého nazoru v analyzované spolec-

nosti upravit nasledujicim zptisobem:

e Vysledek hospodareni pfed zdanénim

+ Uroky z leasingu

+ Uroky z avért

- VH z prodeje dlouhodobého majetku
- Odpisy z aktivovaného leasingu

+ Dodatecné¢ vypocitana dan

= NOPAT

Pokud by spolec¢nost aktivovala naklady napt. na Skoleni je nutné pfictenim téchto nakladt

k vysledku hospodateni, je vyloucit z hodnoty NOPAT.
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Stanoveni WACC

Vypocet vazenych praimérnych nakladl na kapital se odviji od upravenych dat rozvahy, kon-
krétné od stanovenych nakladu ciziho a vlastniho kapitalu. Naklady na cizi kapital 1ze urcit
pomérné snadno bud’ ze zndmych trokovych sazeb poskytovanych tivérl, nebo pomoci po-
dilu stavu bankovnich uvérti a ndkladovych trokt. Pii vypoctu nakladi ciziho kapitalu se

nesmi zapomenout zohlednit dan a to jejim odectenim z vyse urokd.

Vypocet trokil z leasingu vychazi z implicitni urokové miry a je vypocitan pomoci miry
vynosnosti v tabulkovém editoru. Pfi vypoctu je nutné znat pofizovaci cenu aktiva a vysi
jednotlivych splatek dle splatkového kalendafe. Vypocitané troky je rovnéz nutné upravit o

dan.

Pti stanoveni nakladii na vlastni kapital jsem vychazela z primérné hodnoty vSech pouzitych
metod, tato metoda je vSak pftili§ asové narocnd a pro spolecnost bude lepsi, kdyz si vybere

pouze jednu z uvedenych moznosti.
Periodicita vypoctu ukazatele EVA

Pro efektivni pfinos konceptu je podle mého nazoru vhodné pocitat idaje o ekonomické
ptfidané hodnoté kazdy kvartal. Spole¢nost provozuje celou svou ¢innost v jedné provozovné
a jedna se o ucetni jednotku pouze se 120 zaméstnanci s pomérné jednoduchym liniovym

zpusobem fizeni, proto bych navrhovala zjistovat vyvoj ukazatele pro spole¢nost jako celek.

Pro efektivni ureni generatorti hodnoty, které ovliviuji absolutni ukazatel EVA, doporucuji
spolu s vypoctem EVA provadét také jeji pyramidovy rozklad. Pyramidovy rozklad umozni
fidicim pracovnikiim urcit, které¢ polozky pozitivné a negativné ptisobi na tvorbu hodnoty.
U pyramidového rozkladu lze také zjistit presnou hodnotu intenzity jednotlivych polozek
ptisobicich na EVA a to vypoc¢tem. Podrobnéji se touto problematikou zabyva napi. Knap-

kova, Pavelkova ve své knize ,,Vykonnost podniku z pohledu finan¢niho manazera.*

Pro efektivni sledovani ekonomického vyvoje spolecnosti je také vhodné vyuZit tradicnich
metod finan¢ni analyzy, které se mohou pro dosazeni vyssi vérohodnosti aplikovat na upra-

vena ucetni data.
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7.1.3.2 Management

Pii implementaci konceptu je nutné vytvofit fidici systém zalozeny na EVA. Na zaklad¢
tohoto systému by vedouci skupina méla pfijmout rozhodnuti tykajici se volby strategie,

nastroji, technik a stanovit cile v souladu s tvorbou hodnoty.

Zakladnim krokem je vytvoteni pfehledu fidiciho systému, jak by mél vypadat, kdo za néj

bude zodpovidat, jak bude probihat, v jakém programu se bude pocitat apod.

Je nutné urcit zodpoveédné osoby za sledovani vyvoje ukazatele. M¢l by to byt ¢lovek, ktery
ma ekonomické vzdélani a dobrou znalost spole¢nosti. Doporucila bych osobu z ekonomic-
kého oddéleni, kterd bude zaroveii tvofit Ctvrtletni reporty a celorocni zpravu s podnikovou

finan¢ni analyzou.

Reportované zpravy by mély obsahovat tidaje o samotném vyvoje ukazatele EVA. Dale by
mély uvadét podrobny rozklad na jednotlivé generatory hodnoty spolu se zménou od pted-
choziho zkoumaného obdobi. K rozkladu na generatory hodnoty mize byt vyuzit napt. py-
ramidovy rozklad ukazatele EVA nebo citlivostni analyza. V reportech by mél byt popis, jak
byla veli¢ina vypocitana a piidany komentaf, pro¢ se dany ukazatel vyvijel urcitym smérem.
Na konci reportu by mély byt ndvrhy a opatteni, jak negativni vyvoj zvratit ¢i vyvoj zefek-

tivnit.

Doporucuji v reportech stanovit klicové generatory hodnoty, kterym bude vénovéana vyssi
pozornost. V prvni fadé by se méla sledovat vzhledem k oboru podnikédni vyse trzeb a zis-
kové marze a nékladii na prodané zbozi. Dale by mél byt sledovany vyvoj pohledavek a
zévazkl, velikost kratkodobého finan¢niho majetku (likvidita) a kapitalova struktura (na-
klady na vlastni a cizi kapital). Dalsim krokem je stanoveni zodpovédnosti za vyvoj téchto
polozek a delegovani pravomoci k tomu, aby bylo mozno jejich negativni vyvoj co nejrych-
leji zvratit.

Spole¢nost pro své ucetnictvi vyuziva systém ABRA, skladova evidence probiha v systému
GOLD. Spolec¢nost teprve v roce 2017 plné piesla na ABRA Software a v souc¢asné dob¢ se
teprve systém upravuje pro potieby spolecnosti. Systém zatim umoznuje export udaji do
tabulkového editoru, a proto bych zpocatku doporucila spolecnosti sledovat hodnotu EVA
v tabulkovém editoru (nejlépe MS Excel). Pozdéji by bylo vhodné, pokud by to systém
umoznoval, upravit reporty v softwaru podle potieb vypoctu ekonomické ptidané hodnoty.
Kwvtli financni situaci spolec¢nosti a pfechodu na novy tcetni systém bych spole¢nosti nedo-

porucovala pfechdzet na jiny systém jiz podporujici moderni metody finan¢ni analyzy.
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Po vytvoteni zédkladniho piehledu o néstrojich a postupech, delegovani zodpovédnosti a pra-
vomoci, které se budou pouzivat pti vyuzivani konceptu zalozeného na EVA. Je vhodné tyto
postupy shrnout do vnitropodnikové smérnice, aby se nasledné zaméstnanci mohli 1épe

s konceptem sezndmit i mimo poskytovana skoleni.

7.1.3.3 Motivation

Dalsim krokem implementace je motivace zaméstnancu. Cilem je zainteresovat zaméestnance
do tvorby hodnoty a tim zvysit vykonost spolecnosti. Princip spociva ve sladéni cilti zamést-

nanct s cili vlastniky maximalizovat hodnotu firmy.

Soucasny stav motivace zaméstnanct je minimalni. Zaméstnanci pouze dostavaji bonusy
v podobé¢ poukazek na jidlo, které jsou z¢asti dotované statem plus moznost nakoupit levnéji
zbozi, které je pied datem spotieby a je nutné jej vyskladnit. Proto se také analyzovana spo-
lecnost potykd s nedostatkem zaméstnancii a prakticky piijme do pracovniho poméru
vSechny, kdo si o praci zazadaji. Tim vznikaji pro firmu nadbyte¢né naklady zptisobené chy-

bovosti a nezkuSenosti neustale se stidajiciho personalu.

Cilem je tedy udrzet si stavajici zaméstnance, piildkat nové odpovidajici zaméstnance a mo-
tivovat je pro podani lepSiho vykonu. Jednim z metod, jak cile dosdhnout je vytvofeni bonu-

sového systému pomoci konceptu EVA.

Doporucuji rozdélit zaméstnance do skupin, jelikoz ne kazdy zaméstnanec se na tvorb¢ hod-
noty podili stejn€. Od stanovenych skupin se pak bude podilet vyse vyplaceného bonusu.
Zameéstnance bude tedy odménén podle dilu, kterym ptispivéa na tvorbu hodnoty EVA. Do-

porucené rozdéleni znazoriuje nasledujici tabulka (Tabulka 45).

Tabulka 45 Rozdéleni zaméstnancu do bonusovych trid (vlastni zpracovani)

1. tfida — 45% z bonusu 2. tfida — 30 % z bonusu 3. tfida — 25 % z bonusu
Reditel Zbytek THP pracovnik( Zaméstnanci v provozu
Manazer nakupu Vedouci dopravy

Vedouci ekonomického utvaru
Vedouci provozniho utvaru

Do prvni tfidy jsem zatadila feditele spolecnosti a vedouci Gtvarti spolecnosti, jelikoz je ves-
kera rozhodovaci ¢innost a odpovédnost na nich. Zaméstnanci prvni tfidy by mély dostavat
nejvyssi dil z vyplaceného bonusu, ktery by se mohl pohybovat kolem 45 % z celkového
bonusu. Zbytku THP pracovniku a vedoucimu dopravy by pak nalezelo 30 % a skladovym

zaméstnancim 25 % z celkového bonusu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 95

Existuji tii typy bonusovych modelt, které 1ze ve spole¢nosti vyuzit. Jedna se o model X,
model XY a moderni verzi. Moderni verze vychazi z predem stanoveného cile, ktery spo-
le¢nost musi dosdhnout, aby byl bonus vyplacen. Model X je zaloZen na principu vyplaceni
fixniho bonusu z dosaZené hodnoty EVA. JelikoZ je spole€nost ve vSech letech v zapornych

hodnotéch jevi se mi jako nejlepsi moznost vyuzit posledni model, kterym je model XY.

[ 24

hodnota. Dany model miize spolecnosti umoznit dostat se do kladnych hodnot, vzit se s kon-

ceptem EV A a otvird dvete k moZnosti pozd¢ji postoupit na moderni verzi vyplaceni bonusu.

Pred zacéatek vyplaceni bonusu musi fidici skupina rozhodnout, kde se budou bonusy ucho-

vavat, kdo je bude evidovat a vyplacet a jakym zptisobem budou zaméstnanciim vyplaceny.

Bonusovy systém pracuje na principu prubézného vypléaceni, kdy odpoveédni pracovnici ne-
dostavaji celou ¢astku hned ale pouze jeji ¢ast. Zbyla ¢éastka se pak nechava na tzv. bonuso-
vém uctu zaméstnance, ze které¢ho se hradi i dosazené ptipadné zaporné bonusy. Z divodu
zapornych hodnot EVA navrhuji vyplacet bonusy ve vysi 2/3 a 1/3 ponechavat na bonuso-
vych uctech. Vyssi bonus za kladnou EVU by mél vice motivovat zaméstnance hodnotu
ukazatele zvysit a zvysit tak 1 vykonost podniku. Bonus se bude vyplacet jednou ro¢né a
prostiedky na jeho vyplaceni mohou byt ulozeny bud’ na specialnim Gc¢tu v bance, nebo spolu
s ostatnimi penézi. To ov§em neznamena, ze spole¢nost s danymi prostfedky nemuiize béhem

roku disponovat. Naopak je mlze investovat za i¢elem zvySeni jejich hodnoty.

Zpusob jak se budou uchovavat a vyplacet bonusy je uz stanoven. Nyni zbyva urcit osobu
zodpovédnou za evidenci a vyplaceni bonusii. Doporucovala bych povéfit timto tikolem
mzdovou ucetni, ktera by méla mit zkusenosti s vyplacenim mezd a bonusii. Evidence vyse

bonusu se pak muze sledovat v tabulkovém editoru.
Bonusovy model XY

Bonus se bude stanovovat jednou ro¢né podle vztahu (43) z teoretické ¢asti diplomové prace.
Bonus je pro nazornost vycislen za analyzované roky 2013 —2016. U roku 2012 nelze zjistit
mezirocni zménu, proto je tento rok vynechan. Hodnota bonusu z absolutni vyse je stano-
vena na 3 % a z relativni zmény (to je ptiristek za sledované roky) ve vysi 6 %. Hodnota
bonusu z meziro¢ni zmény je stanovena ve vyssi hodnoté, aby byli zaméstnanci vice moti-

vovani a snazili se dostat hodnotu EVA do kladnych cisel.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 96

Z celkového bonusu by mély byt 2/3 vyplacené a 1/3 ponechdna na bonusovém uctu. Vyse

vyplaceného bonusu znazoriuje nasledujici tabulka (Tabulka 46).

Tabulka 46 bonusovy system XY v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015 2016
EVA -7 697 -4 408 -6 579 -11 811 -10 538
Zména EVA 3289 -2171 -5232 1273
Bonus 3 % z EVA -132 -197 -354 -316
Bonus 6 % z AEVA 197 -130 -314 76
Bonus celkem 65,089 -327,646 -668,220 -239,777
Vyplaceny bonus 2/3 43,393 0 0 0
Pridél na bonusovy ucet 21,696 -305,949 -974,170 -1213,946

Ve sledovanych letech by byl bonus vyplacen pouze v roce 2013, kdy se zvysila hodnota
EVA témé&f o polovinu. V ostatnich letech je hodnota EVA zaporna a klesa az do roku 2015.
V roce 2016 se podafilo jeji hodnotu zvratit, ale z divodu zaporného zistatku bonusového

uctu neni mozné vyplacet bonus.

Pokud by EVA byla zéporna, ale zlstatek na bonusovém uctu byl kladny lze vyplacet za-
méstnanciim urcité procento (napt. 15 %) z kladného zlstatku uctu, ¢imz by ani v takovém

roce nepfisli o bonus.

Rozd¢leni bonusu do jednotlivych tfid znazornuje tabulka 47. Zachycuje hodnotu bonusu

celkem 1 pro jednotlivce zatfazené v dané trid¢.

Tabulka 47 Rozdeleni bonusu podle trid v celych K¢ (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016
1. tfida bonus celkem 19527 0 0 0
Bonus na 1 osobu 4882 0 0 0
2. tfida bonus celkem 13018 0 0 0
Bonus na 1 osobu 651 0 0 0
3. tfida bonus celkem 10848 0 0 0
Bonus na 1 osobu 110 0 0 0

7.1.3.4 Midset

Posledni ¢ast implementace zahrnuje Skoleni a vzdélavani ostatnich zaméstnanci v oblasti
zavedeni konceptu EVA. Ukol se $kolenim je na bedrech fidici skupiny, ktera progla po-
drobnym Skolenim externi spolecnosti a méla by své védomosti dokazat predat svym spolu-

pracovnikiim.

vvvvvv

to prave oni, kdo dokazi ukazatel nejvice ovlivnit. Zaméstnanci musi pochopit, co koncept

obnasi, jak je tvofena EVA a kter¢ faktory ji ovliviiuji. Navrhuji vytvotit skupinu po dvaceti
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lidech, ktefi se budou zau¢ovat béhem jednoho nebo dvou tydni vzdy dvé hodiny denné, tak

aby nedoslo k naruSeni bézného chodu spolecnosti.

Mensi podil na ovlivitovani hodnoty EVA tvofi zbyli pracovnici ve skladu a tidici, avsak 1
zde je dillezité je pofadné seznamit s konceptem a vysvétlit jim, jak svou ¢innosti mohou
prispét k jeji tvorbé a co z toho ziskaji. Ridici skupina by také méla brat v uvahu jejich na-
zory a ptipadné navrhy. Vzdyt pravé obycejni skladovi d€lnici jsou hybnou silou celé spo-
le¢nosti. V tcetni jednotce se pracuje na dvousménny provoz po osmi hodindch. Opét by
mélo ke Skoleni dochazet, tak aby nebyla naruSena plynulost provozu. Ve spolecnosti se né-
kdy pracuje i o vikendech, v pfipadech kdy se nestihlo vychystat zboZzi v¢as. Proto bych
navrhla rozdélit zaméstnance do dvou skupina a provést Skoleni v sobotu, kdy do firmy ne-

jezdi zadsobovaci vozy.

V ptipad€ dodate¢nych dotazii ¢i nesrovnalosti je vhodné stanovit zodpovédnou osobu, na
kterou by se mohli zaméstnanci se svymi otdzkami obratit. Doporucila bych k tomu mzdo-

vou ucetni, ktera se zabyva také personalistikou v ti¢etni jednotce.

7.1.4 Plan zavedeni konceptu EVA a ¢asovy harmonogram ¢innosti

Zavedeni konceptu potiebuje plan. Plan, ktery by popsal pritbéh implementace a zavedenti,
fizeni, hodnoceni a méfeni pomoci moderni metody EVA. Implementace konceptu EVA do
ucetni jednotky je dlouhodoby proces, ktery vyzaduje vyc€lenit potiebny ¢as pro jeho zave-
deni. Za stanoveni planu (¢i schvaleni navrzené¢ho planu) je zodpovédna vedouci skupina.
Pro pomoc s procesem implementace miize byt povolana i externi osoba ¢i spole¢nost zaby-
vajici se Skolenim modernich metod fizeni ve spolecnosti. Tato varianta je vSak finan¢né
naro¢néjsi, a proto bych ji analyzované spole¢nosti nedoporucovala vyuzit. Spolecnost jiz

tak musi odvést nemalé Castky na proskoleni fidici skupiny.

Analyzovana cetni jednotka se tadi spiSe ke stiednim podnikiim, a proto navrhuji stanovit
hranici implementace na jeden rok. Navrzeny plan vychézi z vySe popsanych ¢innosti, ke
kterym jsou na obrazku pfitazeny odhadnuté doby jejich trvani, pfi¢emz jsou rozd€leny

jednotlivé mésice na 4 tydny.
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Mésic 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

¢innost

Seznameni's konceptem EVA

Rozhodnuti o implementaci

Sestaveni fidici skupiny

Stanoveni planu implementace

Vybér skolici spole¢nosti

Skoleni Fidici skupiny

Measurement

Management

Motivation

Midset

ZkuSebni testovani konceptu

Kontrola a aktualizace

Plny pfechod na EVA

Obrazek 23 Casovy plan implementace (vastni zpracovani)
Na obrazku 23 je zndzornén ¢asovy plan implementace, ktery je stanoven na jeden rok. Jedna

se vSak o orientacni doby, jelikoZ mtze dojit k prodlenim napft. z dlivodu nedostatku casu na

implementaci kviili malému poctu zaméstnanct nebo naopak se miize proces uspisit.

Nejdelsi ¢asovou dobu navrhuji pro zkusebni testovani konceptu, dale pro stanoveni jednot-
livych vypoctu a systému fizeni. V ramci zkuSebniho testovani by také mélo dochazet ke

kontrole a ptipadné aktualizace zavedeného systému.

Po sestaveni ¢asového planu je nutné stanovit odpovédné osoby za jednotlivé innosti. VéEt-
Sina aktivit zistane vSak v kompetenci fidici skupiny. Podrobnéji je odpovédnost nastinéna

v nasledujici tabulce (Tabulka 48).

Tabulka 48 Rozdeleni odpovédnosti za implementaci konceptu EVA (viastni zpra-

covani)
Cinnost Odpovédna osoba (skupina)
Seznameni s konceptem EVA Autor diplomové prace
Rozhodnuti o implementaci Predstavenstvo
Sestaveni ridici skupiny Predstavenstvo
Stanoveni planu implementace Ridici skupina
Vybér skolici spole¢nosti Ridici skupina
Skoleni Fidici skupiny Skolici spole¢nost
Measurement Ridici skupina, hlavni ekonom
Management Ridici skupina
Motivation Ridici skupina, mzdova uéetni
Midset Ridici skupina
Zkusebni testovani konceptu Ridici skupina, hlavni ekonom
Kontrola a aktualizace Ridici skupina
PIny pfechod na EVA Vedeni spolecnosti (feditel, predstavenstvo)

Spole¢nosti bych navrhla pfechod na novy systém fizeni az v roce 2019. K dnesnimu dni

doslo k n€kolika personalnim zménam, vcetné jmenovani nového feditele. Spole¢nost také
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presla na novy ucetni systém, ktery je nejprve nutné implementovat podle konkrétnich spe-

cifik analyzované ucetni jednotky.

7.2 Zhodnoceni projektu

Poslednim dulezitym krokem je zhodnoceni celého projektu. Jedna se o vyhodnoceni pii-
nost, které ze zavedeni konceptu ekonomické ptidané hodnoty spole¢nost bude mit a stano-
veni moznych rizik, ktera jsou s implementaci spojena. Je dilezité, aby vyhody z nového
systému fizeni prevysily jeho rizika a ptispély spolecnosti k zvySeni ekonomické efektivity
a konkurence schopnosti na ¢eském trhu. Nedilnou soucasti projektu implementace EVA je

také vycisleni o¢ekdvanych nékladl spojenych s touto ¢innosti.

7.2.1 Naklady na implementaci EVA

Néklady na implementaci EVA nelze urcit piesné, jelikoz neni zatim stanovenad urcita spo-
le¢nost, kterd bude provadét skoleni konceptu pro fidici skupinu. Dal$im diivodem je ne-
moznost vycisleni nakladi na testovani zkuSebni verze konceptu EVA. Neni mozné odhad-
nout Cas stravenych jednotlivych pracovnikill na této ¢innosti a stanovit tak naklady. Jedna
se tedy jen o odhadovanou o¢ekavanou ¢astku a vysledna hodnota nékladti se mize nakonec
lisit.

Jednotlivé naklady jsou vycisleny v tabulce 49. Jedna se opét o odhad néklada, jelikoz mtze
dojit k prodlouzeni doby implantace, mohou se zvysit z divodu statnich zésahii naklady na
mzdy nebo urokové sazby kratkodobych uvért, kterymi z velké ¢asti ucetni jednotka finan-

cuje chod spole¢nosti, coz miize vést ke zméné odhadnutych nakladu.

Tabulka 49 Odhad nakladv implementace (viastni zpracovani)

Druh ¢innosti Naklady
Naklady spojené s rozhodnutim o implementaci 12 000
Skoleni externi UJ 50500
Mzda fidici skupiny v pribéhu skoleni 20000
Mzdy po dobu 4M - celkem 46 000
- measurement 12 000
- management 12 500
- motivation 9 000
- midset 12 500
Mzdy po dobu skoleni na ostatni pracovniky 72 000
Ostatni naklady 15 000

Naklady celkem 215 500
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Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA spociva na bedrech piedstavenstva, které haji zajmy
majiteld a navenek jedna jménem spolecnosti. Odhadované naklady na Cas straveny s roz-
hodnutim o pfijeti, stanovenim fidici skupiny a vyhledanim Skolici agentury jsou stanoveny
na 12 000 K¢&. Pti vypoctu je uvazovéano se sazbou mzdovych nakladi 250 K¢ na hodinu,
pficemz podle planu implementace budou tyto ¢innosti trvat celkem 8 hodin (minimalné 2

hodiny tydn¢).

Naklady na skoleni jsem stanovila nasledovné: Skolici agentura napt. VOX a.s. (vox.cz) na-
bizi kurz v oblasti modernich metod fizeni podniku za pfiblizn¢ 10 100 K¢ na osobu, pfi-
¢emz Skoleni ma ptiblizné 16 hodin. Jednalo by se tedy o 4 hodiny tydné a Skolilo by se 5
osob, které jsou ¢lenové sestavené fidici skupiny. Néklady by pak Cinily ptiblizné¢ 50 500

K¢&. Mzda ¢leni fidici skupiny pii stanovené sazbé 250 K¢ na hodinu by ¢inila 20 000 K¢.

Néklady na 4M jsou stanoveny podle mzdovych nakladl povetenych osob pro tuto ¢innost.

Je 1 nadale uvazovana se sazbou 250 K¢ na hodinu.

Néklady na Skoleni pro ostatni zaméstnance tvoii mzdové néklady administrativnich pra-
covnikl se sazbou 150 K¢ na hodinu a ostatnich pracovnikl se sazbou 100 K¢ na hodinu.
Skoleni administrativnich pracovnikii by mélo podle planu probihat dva tydny miniméalné

dve¢ hodiny denné. Ostatni pracovnici by méli byt proskoleni v pribéhu dvou az ¢tyi hodin.

Do ostatnich nékladi 1ze zapocitat ndklady na odbornou literaturu, tisk skolicich materialu,
pripadné néklady na ztizeni specidlniho bonusového uctu apod. V celkovych nakladech nej-

sou zapocitdny nadklady na zkusebni provoz, kontrolu a aktualizaci konceptu.

Spole¢nost z divodu nizké likvidity bude muset financovat implementaci konceptu z ban-
kovniho uvéru. Naklady na bankovni uvéry jsou zapocitany v polozce ,,ostatni naklady*.

Celkové néklady implementace tedy Cini piiblizn€ 215 500 K¢&.

7.2.2 Prinosy implementace

Do roku 2016 ve spolecnosti provadél pravidelnou finan¢ni analyzu feditel spole¢nosti, pfi-
¢emz vyuzival pouze tradi¢ni zptisoby méteni finan¢niho zdravi podniku. V roce 2016 doslo
vSak k jeho odvolani a tato ¢innost pfesla na ekonomicky usek. Z divodu nedostatku za-
méstnancl vSak jiz nedochézelo k pravidelnému sledovani ukazatelt a zakladni finan¢ni
analyza byla zji§tovana az v den sestavovani ucetni zavérky, kdy se sledoval vyvoj trzeb,
zameéstnanct, zbozi a vybranych druhii ndkladd. Divodem zanedbani této ¢innosti byli také

personalni zmény, kdy doslo k vyméné témét poloviny administrativnich zaméstnancti.
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Hlavnim pfinosem implementace konceptu EVA do spolec¢nosti tedy vidim opétovné zave-
deni kontrol vyvoje finan¢nich ukazatelt, ktery by se mél provadét ctvrtletné. Koncept EVA
umozni také spolecnosti stanoveni novych cilti s ohledem na zvyseni hodnoty pro vlastniky.
Déle umozni v¢as reagovat na negativni trendy a pomoci pyramidového rozkladu urcit ge-
neratory hodnoty, na které by se méla spolecnost vice zaméfit. Na zaklad¢ zjisténych udajt

bude pak pro spole¢nost jednodussi sestaveni rozpoctovych plant.

Vyhodou je také moznost lepsi analyzy kapitalu, ktery v sobé zahrnuje vSechny néklady in-
vestované¢ho kapitalu, tedy i ndklady na vlastni kapital. VySe kapitalu a struktura majetku
také neni ovlivnéna statni legislativou, jelikoz zaznamenava i polozky, které se podle Ces-
kych ucetnich standart bézné nevykazuji v rozvaze, a poskytuje tedy nezkresleny pohled na

strukturu majetku v podniku.

Koncept EVA by mél také rozvinout lepsi komunikaci mezi akcionafi a vedenim podniku,
jelikoz EVA vyjadiuje vykonnost spolecnosti jednim Cislem a je snadné porozumét jejimu

vyvoji a vytvofit si tak lepsi pfedstavu, co se ve spole¢nosti opravdu déje.

Podle analyzované literatury je vyhodou EVA také jeji Siroké vyuziti a to nejen jako koncept
fizeni a méfeni vykonnosti podniku, ale i pro hodnoceni investi¢nich zdmérl, coz umozni
snadngji urcit vyhodnou ¢i nevyhodnou investici. EVA muze pak podpofit investi¢ni snahy

v analyzované spole¢nosti.

Dalsim vyuzitim konceptu je jeho vyuziti v piipadé ocenéni spolecnosti. K ocenéni muze
dojit z diivodu vlastnickych zmén, pravni formy nebo kviili snaze o poskytnuti Gvéru, anebo
se jedna o dalsi formu zjiSténi hodnoty pro vlastnika a zhodnoceni vykonnosti analyzované

jednotky. Ocenéni bude pak pro spole¢nost jednodussi z diivodu jiz vy¢islené hodnoty EVA.

Ptinosem pro spole¢nost shleddvam také ve vyssi motivaci zaméstnanct, kdy jsou motivo-
vani podle vytvofené ptidané hodnoty a vySe jejich bonusu se bude odvijet (pfi spravném
stanoveni zainteresovanosti zamestnancit) podle jejich vlivu na tuto tvorbu hodnoty. Systém
odménovani pak mize v budoucnu prispét k vyssi produktivité prace a schopnosti ucetni

jednotky si udrzet zaméstnance.
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7.2.3 Rizika implementace

S kazdym novym rozhodnutim o zméné stavajiciho systému fizeni a hodnoceni se poji urcita
rizika, s kterymi je potifeba pocitat. V piipad¢ implementace konceptu zaloZzeného na ekono-
mické pfidané hodnoté shledavam nejvétsi riziko v moznosti, Zze zavedeni EVA nepfinese

o¢ekavané vyhody a nedojde k zvySeni podnikové efektivity.

Uvedeny vysledek miize byt zapfi¢inén nespravnym pochopenim konceptu EVA zamést-
nanci spole¢nosti. Nepochopeni miize nastat z divodu nedostatecného Skoleni fidici skupiny
nebo z nedostatku pottebnych informaci. Povétené osoby pak mohou provést chyby pfi sta-
noveni NOPAT, nékladii na kapital ¢i NOA, coz mtize vést ke zkresleni vysledné hodnoty a
nasledné na to stanovenim nevhodnych ¢i nerealnych cild. K chybdm muze také dojit pfi
samotné implementaci konceptu, kdy fidici skupina z divodu neinformovanosti provede

Spatné rozhodnuti, napt. neposkytne dostatecné skoleni svym spolupracovnikiim.

Dalsim diivodem muze byt neochota personalu ztotoznit se s konceptem EVA. Zaméstnanci
koncept mohou povazovat za pfitéz v jejich pracovnim zivoté a nebudou jej podporovat,
jelikoz v ném neuvidi mozny uzitek z jeho zavedeni. To mlze byt zpisobeno Spatnym na-
stavenim pravomoci a odpovédnosti zainteresovanych osob. Skutecnost pak mliZze mit za

nasledek nedostate¢nou motivaci a ztratu podpory u zaméstnanci.

Poslednim dilezitym rizikem, na které by mélo byt urcité ptihlizeno, je moznost, ze imple-
mentace prekroci stanovené naklady. NavySeni nadkladi mtiZze nastat napi. z diivodu prodlou-
zeni doby zavedeni konceptu. Uéetni jednotka pak nemusi mit dostatek finanéni prostiedkd,

aby byla schopna naklady pokryt.

Rizikiim jde ovSem caste¢né predchazet a to dostate¢nou informovanosti, pravidelnou kon-
trolou, zvySenou preciznosti a opatrnosti pii zavadéni konceptu EVA. Je vhodné dbat zvy-
Sené pozornosti dobrému proskoleni zaméstnanct, stanoveni vhodného motiva¢niho sys-

tému a dostate¢né komunikaci mezi fidici skupinou a ostatnim personalem.
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ZAVER

Zavedeni konceptu fizeni, hodnoceni a méfeni vykonnosti ve vybrané spolecnosti bylo hlav-
nim ukolem diplomové prace. Implementaci konceptu predchazelo n€kolik krokd, které jsou
popsany v praci. Prvni fad¢ se jednalo o analyzu a syntézu literarnich zdroja, které slouzily
jako podklad pro naslednou praktickou ¢ast. Jednalo se o shromazdéni informaci tykajicich
se problematiky finan¢ni analyzy, vymezeni jednotlivych druht analyz a vybrani nejvhod-
néjsi metody, ktera byla aplikovana na hodnocenou spolecnost. V analytické ¢asti byla pred-
stavena vybrana spoleCnost a odvétvi, v kterém spole¢nost ptsobi. Nasledné byla provedena
finan¢ni analyza pomoci tradi¢nich ukazatell s vyuzitim také souhrnnych ukazatelt, které
obdobné jako moderni ukazatele vyjadiuji podnikovou efektivitu jednim ¢islem. Nésledné
byla provedena analyza podniku pomoci modernich metod. Jednalo se pfedevsim o ukaza-
tele EVA, RONA, CFROI a CROGA. Pro projektovou ¢ast byla nejvhodnéjsim konceptem
meéieni, hodnoceni a fizeni finan¢ni vykonnosti shleddna metoda zalozena na konceptu eko-

nomické ptidané hodnoty.

Porovnanim dosazenych vysledkl tradi¢nich a modernich metod dochazi k urcitym rozdi-
[im. Zatimco souhrnné ukazatele u analyzované spolecnosti ptikladem je Altmanovo Z-
skoré vykazuji, ze jde o finan¢né zdravi podnik, moderni metody se ve vSech ptipadech sho-
duji, ze spolecnost nevytvaii dostatecnou hodnotu pro vlastniky. Analyzovany podnik tak
zaplati vice na ndkladech, nez ziska z vlozenych prostfedkii. Vypocteny rozdil, tak potvrzuje
kritiku autord analyzované literatury, o nedostate¢né vypovidaci schopnosti tradi¢nich uka-
zatell. Pti bliz§im rozkladu na dil¢i ukazatele rentability ¢i likvidity Ize spatfit nizs$i hodnoty,
nez ty které jsou typické pro odvétvi a v mnoha ptipadech se nachazi hluboko pod hranici
doporucovanych hodnot. Spole¢nost se tedy potykéd s nizkou vykonnosti projevujici se
hlavné nizkym ziskem. Nedostatek financi se promita i do vySe ohodnoceni zaméstnanci,
kteti Casto hledaji jinou praci a nejevi zajem déle setrvat v ucetni jednotce. Dany problém se
hlavné tyka skladovych zaméstnanct a fidict. VEfim, ze zavedeni moderniho konceptu EVA
poskytne pracovnimu personalu motivaci setrvat ve spolec¢nosti a snazit se o zvySeni efek-

tivnosti provadénych ¢innosti.

Jednotlivé kroky pro zavedeni konceptu zalozené¢ho na ekonomické ptidané hodnoté byly
popsany v projektové ¢asti diplomové prace. Jedna se ndvod postupu implementace, ktery

by mél managementu spolecnosti pomoct k pfechodu na novy systém finanéniho fizeni a
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rozvinout diskuzi o zméné postoje k dosavadnimu hodnoceni vykonnosti. V budoucnu spo-
lecnost pak muze prejit k moderni metod¢ bonusového systému odménovani zaméstnancti a

vyuzivat ukazatel EVA pro hodnoceni investi¢nich zdméru.

Vé&fim, ze cil mé prace byl splnén a bude dostate¢nym impulzem pro analyzovanou spolec-

nost k pfehodnoceni dosavadniho zptisobu finan¢niho fizeni a méteni vykonnosti podniku.
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BSC

CAPM

CF

CFROI

Ck

CK

CVA

Dk

DHM

DNM

DM

E

EAT

EBIT

EBITDA-

EBT

EDI

EVA

GA

Aktiva

Balanced scorecard

Cisty investovany kapital

Model oceniovani kapitalovych aktiv
Cash flow

Ukazatel Cash Flow Return on Investment
Trzni cena akcie

Cizi kapital

Ukazatel penézni pfidané hodnoty
Cizi zdroje

Cisty pracovni kapital

Cista soucasna hodnota

Dividendy z kmenovych (prioritnich) akcii
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby majetek

Emisni naklady na jednu akcii

Cisty zisk

Zisk pted zdanénim a troky

Zisk pted zdanénim, troky a odpisy
Zisk pred zdanénim

Elektronickd vymeéna dat
Ekonomické pfidana hodnota

Hrub4 aktiva

Urokova mira
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KFM Kratkodoby finan¢ni majetek
MVA Trzni ptidanad hodnota

Nek Néklady na cizi kapital

NOA Cista operativni aktiva

NOPAT Cisty provozni zisk po zdanéni
Nk Néklady na vlastni kapital
OA Obé&zna aktiva

OATCF Provozni CF po zdanéni

rd Néklady na cizi kapital

Te Vynosnost bezrizikového aktiva

rf Bezrizikova urokova mira

I'finStab Rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu
IfinStr Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu
LA Rizikova ptirazka za nizsi likvidnost akcie
I'm Priimérné vynosnost kapitalového trhu
ROCE Rentabilita tplatného kapitalu

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROI Rentabilita investovaného kapitalu
ROS Rentabilita trzeb

Tpodnikatelské ~ Rizikova pfirdzka za obchodni riziko

t Dan

THP Technicko-hospodarsky pracovnik
VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

WACC Vazené primérné naklady kapitalu

B Koeficient beta
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PRILOHA P I: ROZVAHA 2011-2016 - AKTIVA

AKTIVA

Dlouhodobi majetek
Dlouhodobi nehmotny majetek
Software

Zalohy na DNM (nedokonceny DNM)
Dlouhodoby hmotny majetek
Pozemky

Stavby

Hmotné véci a jejich soubory
Nedokonéeny DHM a zalohy na DHM
Financni dlouhodoby majetek
Dlouhodobé CP a podily
Obézna aktiva

Zdsoby

Material

Zbozi

Krdtkodobé pohleddvky
Pohledavky z obchodniho styku
Pohledavky ke statu
Kratkodobé poskytnuté zalohy
Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Kratkodoby finanéni majetek
Penézni prostredky

Penéini prostredky v pokladné
Penéini prostfedky na uctu

casové rozliseni

2011
206 260
47 870
2 388
0

0

45 382
692
31686
12 939
65
100
100
156 243
49 252
471
48 781
99 343
94 636
1490
237

2 367
613

0

7 648
81
7567
2147

2012
180 264
41919
1426
1426
0
40393
692
30425
9264
12

100
100
136 829
47 690
468

47 222
81438
78 423
256
228
2328
203

0
7701
73
7628
1516

2013
210 047
37 045
1004
1004

0
35941
692
30038
5200

4

100

100

171 051
58 430
535

57 895
112 559
105133
0

473

6 089
864

62
62

1951

2014
180128
34 400
747
747

0
33553
692
30169
2692
0

100
100
143 971
56 868
673
56 195
79763
69 582
0

971

7 945
1265

7 340

33
7 307
1757

2015
195 091
33722
489
489

0
33133
692
30153
2263
25

100
100
160 031
60 345
834
59511
99 596
89192
828
1758
6982
836

0

90

90

0
1338

2016
200 454
36 575
3259
3194
65
33216
692
29732
2767
25
100
100
162 484
65 840
596

65 244
90 699
92678
847
348

-4 003
829

0
5945
62
5883
1395



PRILOHA P II: ROZVAHA 2011-2016 — PASIVA

2011 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA 206260 180265 210 047 180128 @ 195091 200454
Vlastni kapital 35743 34339 36124 37137 33412 33614
Zdkladni kapital 42 000 42 000 42 000 42 000 42 000 42 000
Fondy ze zisku 891 896 896 986 1036 1036
Nedélitelny fond 891 896 896 986 1036 1036
Hospodadrsky vysledek z min. let -7 251 -7 153 -8 557 -6 862 -5 899 -9624
Neuhrazena ztrata z minulych let 0 -7 153 -8 557 -6 862 -5 899 -9 624
Vysledek hospodareni 103 -1404 1785 1013 -3725 202
Cizi zdroje 170431 145 838 173 923 142 991 161 679 166 838
Rezervy 0 96 0 0 0 0
Dlouhodobé zdvazky 9190 4676 3059 2 328 2177 2087
Zavazky k uvérovym institucim 2870 0 0 0 0 0
OdloZeny danovy zavazek 2870 2779 2 682 2328 2177 2 087
Jiné dlouhodobé zavazky 4173 1897 377 0 0 0
Kratkodobé zdvazky 160388 @ 141 066 170 864 140664 | 159502 164 751
Zdvazky k uvérovym institucim 46 140 48 874 53403 1000 47 322 81 000
Kratkodobé prijaté zalohy 784 864 666 775 532 526
Zévazky z obchodnich vztah 104 599 83 063 104 183 131 224 107 519 79 450
Zavazky ke spolecnikiim 0 0 0 0 107 0
Zéavazky k zaméstnancim 1414 1485 1543 1835 2094 1663
Zavazky ze sociadlniho zabezpeceni 781 836 873 1153 1259 955
Stat- danové zavazky a dotace 110 783 1245 1994 361 945
Dohadné ucty pasivni 38 86 3458 2 683 308 199
Jiné zavazky 6522 5075 5493 0 0 13

Casové rozliseni 86 88 0 0 0 2



PRILOHA PIII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2011-2016

2011 2012 2013 2014 2015 2016
TrZzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb 23 640 21787 22 473 24038 22 069 21684
Triby z prodeje zboZi 943 889 931017 965 950 1063 701 1099 1012 618
563
Vykonovd spotreba 929 736 917 380 960 068 1061 036 1094 991 280
548
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 882 759 878 251 920 561 1016 645 1048 946 850
746
Spotieba materialu a energie 11786 10813 11182 11707 12 599 9907
Sluzby 35191 28316 28325 32 684 33203 34523
Zmeéna stavu zdsob vlastni ¢innosti 0 0 0 0 -8 0
Aktivace 0 0 0 0 0 0
Osobni naklady 29370 29 854 31821 34710 43 112 36 868
Mzdové naklady 21662 21952 23294 25447 31721 26 989
Naklady na SP, ZP 7178 7324 7 848 8557 10516 9 067
Ostatni naklady 530 578 679 706 875 812
Upravy hodnot v provozni &innosti 6937 7 462 6628 5621 3519 3417
Upravy hodnot DHM a DNM 6937 7 462 6628 5621 3519 3417
Ostatni provozni vynosy 1015 2183 4753 3927 2375 1702
Trzby z prodeje DM 937 129 220 8 0 397
Trzby z prodeje materialu 275 277 317 1069 932 401
Jiné provozni vynosy -197 1777 4216 2850 1443 904
Ostatni provozni ndklady 849 760 -8 364 -11 480 -14 320 3270
ZC prodaného DM 937 133 0 1 0 0
ZC prodaného materialu 83 117 171 780 699 231
Dané a poplatky 438 408 426 499 554 493
Rezervy v provozni ¢innosti a komplexni 183 226 15 101 17 11
naklady pfristich obdobi
Jiné provozni naklady -792 -124 -8976 -12 861 -15590 2535
Provozni VH 1652 -469 3023 1779 -2844 1169
Vynosy z DFM 0 0 0 0 0 0
Ndkladové uroky a podobné ndklady 1314 1336 966 501 486 586
nakladové uroky - ovladana nebo ovladajici 0 0 0 0 0 0
0s.
Ostatni nakladové uroky 1314 1336 966 501 486 586
Ostatni financni vynosy 265 447 319 0 0 0
Ostatni financni naklady 116 108 107 121 132 121
Finanéni VH -1165 -997 -754 -622 -618 -707
VH pfed zdanénim 487 -1466 2269 1157 -3462 462
Dan z pfijmu splatna 413 29 581 498 414 350
Dan z pfijmu odloZena -29 -91 -97 -354 -151 -90
VH po zdanéni 103 -1404 1785 1013 -3725 202

placend dan 384 -62 484 144 263 260



PRILOHA PIV: VERTIKALNI ANALYZA MAJETKU

2011 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA 206 260 100% @180 264 100% | 210047 100% | 180128 100% = 195091 100% | 200454 100%

Dlouhodobi maje- | 47870 | 23,21% 41919 | 23,25% 37045 17,64% 34400 @ 19,10% 33722 | 17,29% 36575 @ 18,25%
tek

Dlouhodobi ne- 2 388 1,16% 1426 0,79% 1004 0,48% 747 0,41% 489 0,25% 3259 1,63%

hmotny majetek

Software 0 0,00% 1426 0,79% 1004 0,48% 747 0,41% 489 0,25% 3194 1,59%

Zélohy na DNM 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 65 0,03%

(nedokonceny

DNM)

Dlouhodoby 45382 | 22,00% 40393 | 22,41% 35941  17,11% 33553 | 18,63% 33133 | 16,98% 33216 | 16,57%

hmotny majetek

Pozemky 692  0,34% 692 | 0,38% 692  0,33% 692  0,38% 692 0,35% 692  0,35%

Stavby 31686 @ 15,36% 30425 16,88% 30038 | 14,30% 30169 @ 16,75% 30153 | 15,46% 29732 | 14,83%

Hmotné véci a je- 12939  6,27% 9264 | 5,14% 5200  2,48% 2692 1,49% 2263 | 1,16% 2767 | 1,38%

jich soubory

Nedokonceny 65 0,03% 12 0,01% 4 0,00% 0 0,00% 25 0,01% 25 0,01%

DHM a zélohy na

DHM

Financni dlouho- 100 0,05% 100 0,06% 100 0,05% 100 0,06% 100 0,05% 100 0,05%

doby majetek

Dlouhodobé CP a 100 | 0,05% 100 | 0,06% 100 | 0,05% 100 = 0,06% 100 | 0,05% 100 | 0,05%

podily

Obézna aktiva 156 @ 75,75% 136829 | 75,90% 171051 81,43% 143971 79,93% 160031 | 82,03% 162484 @ 81,06%
243

Zdsoby 49252 | 23,88% 47690 | 26,46% 58430 27,82% 56868 | 31,57% 60345 | 30,93% 65840 @ 32,85%

Material 471 = 0,23% 468 | 0,26% 535  0,25% 673 | 0,37% 834 | 0,43% 596  0,30%

Zboii 48781 | 23,65% 47222 | 26,20% 57895 | 27,56% 56195 | 31,20% 59511 | 30,50% 65244 | 32,55%

Krdatkodobé pohle- 99343  48,16% 81438 | 45,18% 112559 @ 53,59% 79763  44,28% 99596 | 51,05% 90699  45,25%
ddvky

Pohledavky z ob- 94636 | 45,88% 78423 | 43,50% | 105133 | 50,05% 69582 | 38,63% 89192 | 45,72% 92678 | 46,23%
chodniho styku

Pohledavky ke 1490 0,72% 256 0,14% 0 0,00% 0 0,00% 828 0,42% 847 0,42%
statu

Kratkodobé po- 237 0,11% 228 0,13% 473 0,23% 971 0,54% 1758 0,90% 348 0,17%
skytnuté zalohy

Dohadné ucty ak- 2367 1,15% 2328 1,29% 6 089 2,90% 7 945 4,41% 6982 3,58% -4003 @ -2,00%
tivni

Jiné pohledavky 613 0,30% 203 0,11% 864 0,41% 1265 0,70% 836 0,43% 829 0,41%
Kratkodoby fi- 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
nanéni majetek

Penézni pro- 7 648 3,71% 7701 4,27% 62 0,03% 7 340 4,07% 90 0,05% 5945 2,97%
stredky

Penéini pro- 81 0,04% 73 0,04% 62 0,03% 33 0,02% 90 0,05% 62 0,03%
stredky v po-

kladné

Pené&ni pro- 7567 | 3,67% 7628 | 4,23% 0| 0,00% 7307 | 4,06% 0| 0,00% 5883 | 2,93%

stfedky na uctu
casoveé rozliseni 2147 1,04% 1516 0,84% 1951 0,93% 1757 0,98% 1338 0,69% 1395 0,70%



PRILOHA PV: VERTIKALNI ANALYZA PASIV

PASIVA

Vlastni kapital
Zdkladni kapitdl
Fondy ze zisku
Nedélitelny fond

Hospoddrsky vysle-
dek z min. let
Neuhrazena ztrata z
minulych let
Vysledek hospoda-
reni

Cizi zdroje

Rezervy

Dlouhodobé zd-
vazky

Odlozeny darovy
zavazek

Jiné dlouhodobé za-
vazky

Krdtkodobé zdvazky

Zavazky k uvérovym
institucim
Kratkodobé prijaté
zalohy

Zéavazky z obchod-
nich vztaht
Zavazky ke spolec-
nikdm

Zavazky k zamést-
nanclim

Zavazky ze social-
niho zabezpeceni
Stat- dariové za-
vazky a dotace
Dohadné ucty pa-
sivni

Jiné zédvazky

Casové rozliseni

2011
206
260

35743
42 000

891

891

-7 251

103
170

431
0

7043

2870

4173

163

388

49 140

784

104

599

0

1414

781

110

38

6522

86

100%

17,33%

20,36%

0,43%
0,43%
-3,52%
0,00%
0,05%
82,63%

0,00%

3,41%

1,39%

2,02%

79,21%

23,82%

0,38%

50,71%

0,00%

0,69%

0,38%

0,05%

0,02%

3,16%

0,04%

2012

180
265

34
339

42
000
896

896
-7
153
-7
153
-1
404
145

838
96

4676

2779

1897

141

066

48

874

864

83

063

1485

836

783

86

5075

88

100%

19,05%

23,30%

0,50%
0,50%
-3,97%
-3,97%
-0,78%
80,90%

0,05%

2,59%

1,54%

1,05%

78,25%

27,11%

0,48%

46,08%

0,00%

0,82%

0,46%

0,43%

0,05%

2,82%

0,05%

2013
210
047

36124
42 000

896

896

-8 557

-8 557

1785

173

923
0

3059

2682

377

170

864

53 403

666

104

183

1543

873

1245

3458

5493

100%

17,20%

20,00%

0,43%
0,43%
-4,07%
-4,07%
0,85%
82,80%

0,00%

1,46%

1,28%

0,18%

81,35%

25,42%

0,32%

49,60%

0,00%

0,73%

0,42%

0,59%

1,65%

2,62%

0,00%

2014
180
128

37 137
42 000

986

986

-6 862

-6 862

1013

142

991
0

2328

2328

140
664
1000
775
131
224
0
1835
1153
1994

2683

100%

20,62%

23,32%

0,55%
0,55%
-3,81%
-3,81%
0,56%
79,38%

0,00%

1,29%

1,29%

0,00%

78,09%

0,56%

0,43%

72,85%

0,00%

1,02%

0,64%

1,11%

1,49%

0,00%

0,00%

2015
195
091

33412
42 000

1036

1036

-5 899

-5 899

-3725

161
679

2177

2177

159
502
47 322
532
107
519
107
2094
1259
361

308

100%

17,13%

21,53%

0,53%
0,53%
-3,02%
-3,02%
-1,91%
82,87%

0,00%

1,12%

1,12%

0,00%

81,76%

24,26%

0,27%

55,11%

0,05%

1,07%

0,65%

0,19%

0,16%

0,00%

0,00%

2016
200
454

33
614
42
000
1036
1036
-9624
-9624
202
166
838

2087

2087

164

751

81

000

526

79

450

1663

955

945

199

13

100%

16,77%

20,95%

0,52%
0,52%
-4,80%
-4,80%
0,10%
83,23%

0,00%

1,04%

1,04%

0,00%

82,19%

40,41%

0,26%

39,64%

0,00%

0,83%

0,48%

0,47%

0,10%

0,01%

0,00%



PRILOHA P VI: HORIZONTALNI ANALYZA MAJETKU

AKTIVA
Dlouhodobi majetek

Dlouhodobi nehmotny
majetek
Software

Zalohy na DNM (nedo-
konéeny DNM)
Dlouhodoby hmotny
majetek

Pozemky

Stavby

Hmotné véci a jejich
soubory
Nedokonceny DHM a
zalohy na DHM
Finanéni dlouhodoby
majetek

Dlouhodobé CP a po-
dily

Obézna aktiva

Zdsoby

Materidl

Zboii

Kratkodobé pohleddvky

Pohledavky z obchod-
niho styku
Pohledavky ke statu

Kratkodobé poskytnuté
zélohy
Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Krdtkodoby financni
majetek
Penézni prostredky

Penézni prostiedky v
pokladné

PenéZni prostfedky na
uctu

€asové rozliseni

2011

206 260

47 870

2388

45 382

692

31686

12939

65

100

100

156 243

49 252

471

48781

99 343

94 636

1490

237

2367

613

7 648

81

7567

2147

2012

180 264

41919

1426

1426

0

40393

692

30425

9264

12

100

100

136 829

47 690

468

47 222

81438

78423

256

228

2328

203

0

7701

73

7628

1516

11/12
-12,60%
-12,43%
-40,28%
100,00%

0,00%
-10,99%

0,00%

-3,98%
-28,40%
-81,54%

0,00%

0,00%
-12,43%

-3,17%
-0,64%
-3,20%
-18,02%
-17,13%
-82,82%
-3,80%
-1,65%
-66,88%
0,00%
0,69%
-9,88%
0,81%

-29,39%

2013

210 047

37045

1004

1004

0

35941

692

30038

5200

100

100

171051

58430

535

57 895

112 559

105133

473

6089

864

1951

12/13
16,52%
-11,63%
-29,59%
-29,59%
0,00%
-11,02%
0,00%
-1,27%
-43,87%
-66,67%
0,00%
0,00%
25,01%
22,52%
14,32%
22,60%
38,21%
34,06%
-100,00%
107,46%
161,55%
325,62%
0,00%
-99,19%
-15,07%
-100,00%

28,69%

2014

180128

34 400

747

747

0

33553

692

30 169

2692

100

100

143971

56 868

673

56 195

79763

69 582

7 945

1265

0

7340

33

7307

1757

13/14
-14,24%
-7,14%
-25,60%
-25,60%
0,00%
-6,64%
0,00%
0,44%
-48,23%
-100,00%
0,00%
0,00%
-15,83%
-2,67%
25,79%
-2,94%
-29,14%
-33,82%
0,00%
105,29%
30,48%
46,41%
0,00%
11738,71%
-46,77%
100,00%

-9,94%

2015

195 091

33722

489

489

0

33133

692

30153

2263

25

100

100

160 031

60 345

834

59511

99 596

89192

828

1758

6982

836

90

90

1338

14/15
8,31%
-1,97%
-34,54%
-34,54%
0,00%
-1,25%
0,00%
-0,05%
-15,94%
100,00%
0,00%
0,00%
11,16%
6,11%
23,92%
5,90%
24,86%
28,18%
100,00%
81,05%
-12,12%
-33,91%
0,00%
-98,77%
172,73%
-100,00%

-23,85%

2016

200 454

36 575

3259

3194

65

33216

692

29732

2767

25

100

100

162 484

65840

596

65244

90699

92678

847

348

-4 003

829

5945

62

5883

1395

15/16
2,75%
8,46%
566,46%
553,17%
100,00%
0,25%
0,00%
-1,40%
22,27%
0,00%
0,00%
0,00%
1,53%
9,11%
-28,54%
9,63%
-8,93%
3,91%
2,29%
-80,20%
-157,33%
-0,84%
0,00%
6505,56%
-31,11%
100,00%

4,26%



PRILOHA P VII: HORIZONTALNI ANALYZA PASIV

2011 2012 11/12 2013 12/13 2014 13/14 2015 14/15 2016 15/16
PASIVA 206 260 180 -12,60% = 210047 16,52% 180 @ -14,24% 195 8,31% @ 200454 2,75%
265 128 091
Vlastni kapital 35743 @ 34339 -3,93% 36124 5,20% 37137 2,80% 33412 -10,03% 33614 0,60%
Zdkladni kapitdl 42000 42000 0,00% 42 000 0,00% @ 42 000 0,00% 42 000 0,00% 42 000 0,00%
Fondy ze zisku 891 896 0,56% 896 0,00% 986 10,04% 1036 5,07% 1036 0,00%
Nedélitelny 891 896 0,56% 896 0,00% 986 10,04% 1036 5,07% 1036 0,00%
fond
Hospoddrsky vy- -7251 -7 153 -1,35% -8 557 19,63% -6 862 -19,81% -5899 -14,03% -9624 63,15%
sledek z min. let
Neuhrazend 0 -7153 -100,00% -8 557 19,63% @ -6862 @ -19,81% -5 899 -14,03% -9624 63,15%
ztrata z minu-
lych let
Vysledek hospo- 103 | -1404 - 1785 | -227,14% 1013 | -43,25% -3725 | -467,72% 202 -
dareni 1463,11% 105,42%
Cizi zdroje 170431 145 -14,43% 173923 19,26% 142 -17,78% 161 13,07% 166 838 3,19%
838 991 679
Rezervy 0 96 100,00% 0 | -100,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Dlouhodobé zd- 7043 4676 -33,61% 3059 -34,58% 2328 @ -23,90% 2177 -6,49% 2087 -4,13%
vazky
OdloZeny da- 2870 2779 -3,17% 2682 -3,49% 2328 -13,20% 2177 -6,49% 2087 -4,13%
novy zavazek
Jiné dlouho- 4173 1897 -54,54% 377 -80,13% 0 - 0 0,00% 0 0,00%
dobé zévazky 100,00%
Kratkodobé zd- 163 388 141 -13,66% 170 864 21,12% 140 -17,67% 159 13,39% | 164 751 3,29%
vazky 066 664 502
Zadvazky k uve- 49140 48874 -0,54% 53403 9,27% 1000 -98,13% 47 322 | 4632,20% 81 000 71,17%
rovym institu-
cim
Kratkodobé pfi- 784 864 10,20% 666 -22,92% 775 16,37% 532 -31,35% 526 -1,13%
jaté zalohy
Zavazky z ob- 104599 83063 -20,59% 104 183 25,43% 131 25,96% 107 -18,06% 79 450 -26,11%
chodnich vztaht 224 519
Zavazky ke spo- 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 107 100,00% 0 -
le¢nikim 100,00%
Zavazky k za- 1414 1485 5,02% 1543 3,91% 1835 18,92% 2094 14,11% 1663 -20,58%
méstnancim
Zéavazky ze soci- 781 836 7,04% 873 4,43% 1153 32,07% 1259 9,19% 955 | -24,15%
alniho zabezpe-
ceni
Stat- darnové za- 110 783 611,82% 1245 59,00% 1994 60,16% 361 -81,90% 945 | 161,77%
vazky a dotace
Dohadné ucty 38 86 126,32% 3458 | 3920,93% 2683 -22,41% 308 -88,52% 199 -35,39%
pasivni
Jiné zavazky 6522 5075 -22,19% 5493 8,24% 0 - 0 0,00% 13 | 100,00%
100,00%

Casové rozligeni 86 88 2,33% 0 | -100,00% 0 0,00% 0 0,00% 2 100%



PRILOHA P VIII: VERTIKALNI ANALYZA VYNOSU A NAKLADU

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Triby z prodeje vlast- 23640 2,44% 21787 2,28% 22473 2,26% 24038 2,20% 22069 1,96% 21684 2,09%
nich vyrobkd a sluZeb
Trzby z prodeje zboZi 943889 | 97,43% | 931017 @ 97,44% | 965950 @ 97,23% | 1063701 | 97,44% | 1099563 | 97,83% | 1012618 | 97,74%

Ostatni provozni vy- 1015 0,10% 2183 0,23% 4753 0,48% 3927 0,36% 2375 0,21% 1702 0,16%
nosy

Trzby z prodeje DM 937 0,10% 129 0,01% 220 0,02% 8 0,00% 0 0,00% 397 0,04%
Trzby z prodeje mate- 275 0,03% 277 0,03% 317 0,03% 1069 0,10% 932 0,08% 401 0,04%
rialu

Jiné provozni vynosy -197 -0,02% 1777 0,19% 4216 0,42% 2850 0,26% 1443 0,13% 904 0,09%
Ostatni financni vy- 265 0,03% 447 0,05% 319 0,03% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
nosy

Vynosy celkem 968809 100% | 955434 100, | 993495 100% | 1091666 100% | 1124007 100% | 1036004 100%

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vykonova spotreba 929 736 95,98% 917 380 95,88% 960 068 96,81% 1061 036 97,28% 1094 548 97,06% 991 280 95,70%

Naklady vynaloZené na 882 759 91,13% 878 251 91,79% 920561 92,83% 1016 645 93,21% 1048 746 93,00% 946 850 91,41%
prodané zbozi

Spotieba materidlu a 11786 1,22% 10 813 1,13% 11182 1,13% 11707 1,07% 12 599 1,12% 9907 0,96%
energie

Sluzby 35191 3,63% 28316 2,96% 28325 2,86% 32684 3,00% 33203 2,94% 34523 3,33%
Zména stavu zasob 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% -8 0,00% 0 0,00%
vlastni ¢innosti

Aktivace 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Osobni naklady 29370 3,03% 29 854 3,12% 31821 3,21% 34710 3,18% 43112 3,82% 36 868 3,56%
Mzdové naklady 21662 2,24% 21952 2,29% 23294 2,35% 25447 2,33% 31721 2,81% 26 989 2,61%
Néklady na SP, ZP 7178 0,74% 7324 0,77% 7 848 0,79% 8557 0,78% 10516 0,93% 9067 0,88%
Ostatni naklady 530 0,05% 578 0,06% 679 0,07% 706 0,06% 875 0,08% 812 0,08%
Upravy hodnot v pro- 6937 0,72% 7 462 0,78% 6628 0,67% 5621 0,52% 3519 0,31% 3417 0,33%
vozni ¢innosti

Upravy hodnot DHM a 6937 0,72% 7462 0,78% 6628 0,67% 5621 0,52% 3519 0,31% 3417 0,33%
DNM

Ostatni provozni naklady 849 0,09% 760 0,08% -8 364 -0,84% -11 480 -1,05% -14 320 -1,27% 3270 0,32%
ZC prodaného DM 937 0,10% 133 0,01% 0 0,00% 1 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
ZC prodaného materialu 83 0,01% 117 0,01% 171 0,02% 780 0,07% 699 0,06% 231 0,02%
Dané a poplatky 438 0,05% 408 0,04% 426 0,04% 499 0,05% 554 0,05% 493 0,05%
Rezervy 183 0,02% 226 0,02% 15 0,00% 101 0,01% 17 0,00% 11 0,00%
Jiné provozni néklady -792 -0,08% -124 -0,01% -8 976 -0,91% -12 861 -1,18% -15 590 -1,38% 2535 0,24%
Ndkladové troky a po- 1314 0,14% 1336 0,14% 966 0,10% 501 0,05% 486 0,04% 586 0,06%
dobné naklady

Nékladové uroky - ovl. 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Os.

Ostatni nakladové droky 1314 0,14% 1336 0,14% 966 0,10% 501 0,05% 486 0,04% 586 0,06%
Ostatni finanéni naklady 116 0,01% 108 0,01% 107 0,01% 121 0,01% 132 0,01% 121 0,01%
dan z p¥ijmu za béZnou 384 0,04% -62 -0,01% 484 0,05% 144 0,01% 263 0,02% 260 0,03%
¢innost

splatna 413 0,04% 29 0,00% 581 0,06% 498 0,05% 414 0,04% 350 0,03%
odloZena -29 0,00% -91 -0,01% -97 -0,01% -354 -0,03% -151 -0,01% -90 -0,01%

Néklady celkem 968 706 | 100,00% | 956838 | 100,00% | 991710 | 100,00% | 1090653 | 100,00% | 1127732 @ 100,00% | 1035802 | 100,00%



PRILOHA P IX: HORIZONTALNI ANALYZA NAKLADU A VYNOSU

2011 2012 11/12 2013 12/13 2014 13/14 2015 14/15 2016 15/16

Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a 23640 21787 -7,84% 22473 3,15% 24038 6,96% 22069 -8,19% 21684 -1,74%
sluzeb
Trzby z prodeje zboZi 943889 | 931017 -1,36% | 965950 3,75% 1063701 10,12% 1099563 3,37% 1012618 -7,91%
Ostatni provozni vynosy 1015 2183 115,07% 4753 | 117,73% 3927 -17,38% 2375 -39,52% 1702 -28,34%
Trzby z prodeje DM 937 129 -86,23% 220 70,54% 8 -96,36% 0 | -100,00% 397 100,00%
Trzby z prodeje materialu 275 277 0,73% 317 14,44% 1069 237,22% 932 -12,82% 401 -56,97%
Jiné provozni vynosy -197 1777 -1002,03% 4216 137,25% 2850 -32,40% 1443 -49,37% 904 -37,35%
Ostatni financni vynosy 265 447 68,68% 319 -28,64% 0 | -100,00% 0 0,00% 0 0,00%
Vynosy celkem 968809 | 955434 -1,38% | 993495 3,98% 1091666 9,88% 1124007 2,96% 1036004 -7,83%

2011 2012 11/12 2013 12/13 2014 13/14 2015 14/15 2016 15/16
Vykonova spotteba 929736 @ 917 380 -1,33% = 960 068 4,65% 1061036 10,52% 1094 548 3,16% 991 280 -9,43%
Naklady vynaloZené na pro- 882 759 878 251 -0,51% | 920561 4,82% 1016 645 10,44% 1048 746 3,16% 946 850 -9,72%
dané zbozi
Spotreba materialu a energie 11786 10813 -8,26% 11182 3,41% 11 707 4,70% 12 599 7,62% 9907 -21,37%
Sluzby 35191 28 316 -19,54% 28 325 0,03% 32684 15,39% 33203 1,59% 34523 3,98%
Zména stavu zasob vlastni ¢in- 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% -8 | -100,00% 0 100,00%
nosti
Aktivace 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Osobni naklady 29370 29 854 1,65% 31821 6,59% 34710 9,08% 43112 24,21% 36 868 -14,48%
Mzdové naklady 21662 21952 1,34% 23294 6,11% 25447 9,24% 31721 24,66% 26 989 -14,92%
Naklady na SP, ZP 7178 7324 2,03% 7 848 7,15% 8557 9,03% 10516 22,89% 9 067 -13,78%
Ostatni naklady 530 578 9,06% 679 17,47% 706 3,98% 875 23,94% 812 -7,20%
Upravy hodnot v provozni &in- 6937 7 462 7,57% 6628 -11,18% 5621 -15,19% 3519 -37,40% 3417 -2,90%
nosti
Upravy hodnot DHM a DNM 6937 7 462 7,57% 6628 -11,18% 5621 -15,19% 3519 -37,40% 3417 -2,90%
Ostatni provozni naklady 849 760 -10,48% -8364 | -1200,53% -11 480 37,25% -14 320 24,74% 3270 -122,84%
ZC prodaného DM 937 133 -85,81% 0 -100,00% 1 100% 0 | -100,00% 0 0%
ZC prodaného materidlu 83 117 40,96% 171 46,15% 780 | 356,14% 699 -10,38% 231 -66,95%
Dané a poplatky 438 408 -6,85% 426 4,41% 499 17,14% 554 11,02% 493 -11,01%
Rezervy 183 226 23,50% 15 -93,36% 101 | 573,33% 17 -83,17% 11 -35,29%
Jiné provozni naklady -792 -124 -84,34% -8976 7138,71% -12 861 43,28% -15 590 21,22% 2535 -116,26%
Nakladové uroky a podobné 1314 1336 1,67% 966 -27,69% 501 -48,14% 486 -2,99% 586 20,58%
naklady
Nakladové uroky - ovl. Os. 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Ostatni nakladové uroky 1314 1336 1,67% 966 -27,69% 501 -48,14% 486 -2,99% 586 20,58%
Ostatni finan¢ni naklady 116 108 -6,90% 107 -0,93% 121 13,08% 132 9,09% 121 -8,33%
dan z pfijmu za béznou ¢in- 384 -62 | -116,15% 484 -880,65% 144 -70,25% 263 82,64% 260 -1,14%
nost
splatna 413 29 -92,98% 581 1903,45% 498 -14,29% 414 -16,87% 350 -15,46%
odloZzena -29 -91 213,79% -97 6,59% -354 264,95% -151 -57,34% -90 -40,40%

Naklady celkem 968706 | 956 838 -1,23% | 991710 3,64% | 1090653 9,98% | 1127732 3,40% | 1035802 -8,15%



PRILOHA P X: PYRAMIDOVY ROZKLAD ROE

¢z/vK Ukazatel
0,29% 2011
-4,09% 2012
4,94% 2013
2,73% 2014
-11,15% 2015
0,60% 2016
\ |
¢z/T T/A A/VK
0,01% 4,69 5,77
-0,15% 5,29 5,25
0,18% 4,71 5,81
0,09% 6,04 4,85
-0,33% 5,75 5,84
0,02% 5,16 5,96
1 i | [ ‘\ | |
€z/EBT EBT/T T/DHM DHM/A CzZ/VK KFM/Kr. zév. Kr. zav/CK KFM/A
0,12 0,09% 21,32 0,22 4,77 0,05 0,94 0,04
0,92 -0,16% 23,59 0,22 4,25 0,05 0,97 0,04
0,65 0,28% 27,50 0,17 4,81 0,00 0,98 0,00
0,78 0,12% 32,42 0,19 3,85 0,05 0,98 0,04
1,16 -0,29% 33,85 0,17 4,84 0,00 0,99 0,00
0,28 0,07% 31,14 0,17 496 0,04 0,99 0,03
1
T/T N&/T Ost. V/T
1 100,08% 0,17%
1 100,43% 0,27%
1 100,28% 0,56%
1 100,25% 0,37%
1 100,52% 0,24%
1 100,12% 0,19%
[ i | i ! 1
Ost. pr. na/T VS/T Odpisy/T Os. na/T NU/T Ost. Na/T
0,09% 96,09% 0,72% 3,04% 0,14% 0,012%
0,08% 96,28% 0,78% 3,13% 0,14% 0,011%
-0,85% 97,13% 0,67% 3,22% 0,10% 0,011%
-1,06% 97,55% 0,52% 3,19% 0,05% 0,011%
-1,28% 97,59% 0,31% 3,84% 0,04% 0,012%
0,32% 95,84% 0,33% 3,56% 0,06% 0,012%




PRILOHA P XI: AKTIVACE LEASINGU

2011 PS zavazku Splatka urok uamor KS zavazku i
auto 3/07 947 036 796 776 40 723 756 053 190 983 4%
vozik 5/08 111 579 53 612 4728 48 884 62 695 4%
vozik 6/08 111579 53612 4728 48884 62695 4%
vozik 10/08 146 193 56 876 5 296 51 580 94 614 4%
vozik myci 6/11 936 799 392 501 29 874 362 627 574 172 5%
celkem 2 253 187 1353 377 85 349 1 268 028 985 159 4%
2012 PS zavazku Splatka urok umor KS zavazku i
auto 3/07 190 983 199 196 8212 190 983 (0] 4%
vozik 5/08 62 695 53 612 2 657 50 955 11 740 4%
vozik 6/08 62 695 53612 2657 50 955 11 740 4%
vozik 10/08 94 614 56 876 3428 53 448 41 166 4%
vozik myci 6/11 574 172 191 076 27 465 163 611 410 562 5%
celkem 985 159 554 372 44 419 509 953 475 206 4%
2013 PS zavazku Splatka urok umor KS zavazku i
vozik 5/08 11 740 12 237 497 11 740 ] 4%
eletricky vozik 6/08 11 740 12 237 497 11 740 (0] 4%
vozik 10/08 41 166 42 657 1491 41 166 0] 4%
vozik myci 6/11 410 562 191 076 19 639 171 437 239 125 5%
DAF 5/13 2 210958 595 584 119 326 476 258 1734 700 5%
DAF 12/13 5 000 000 336 641 150 564 186 077 4 813 923 3%
celkem 7 686 165 1190 432 292015 898 416 6 787 748 4%
2014 PS zavazku Splatka urok umor KS zavazku i
vozik myci 6/11 239 125 191 076 11 438 179 638 59 487 5%
DAF 5/13 1734 700 452 469 93 622 358847 1375 853 5%
DAF 12/13 4813 923 1068 244 144 961 923 284 3 890 640 3%
vozik ETV 2/14 792 393 181 989 34 509 147 480 644 913 4%
vozik ECE 8/14 713 596 211 200 19 657 191 542 522 054 3%
celkem 8 293 737 2104 978 304 188 1 800 790 6 492 947 4%
2015 PS zavazku Splatka urok uamor KS zavazku i
vozik myci 6/11 59 487 61 095 2 608 58 487 1 000 5%
DAF 5/13 1375 853 452 469 74 255 378 214 997 640 5%
DAF 12/13 3 890 640 1 068 244 117 158 951 086 2939554 3%
vozik ETV 2/14 644 913 198 533 28 086 170 447 474 465 4%
vozik ECE 8/14 522 054 136 959 14 381 122 578 399 476 3%
DAF 1/15 2 757 248 586 875 58 232 528 644 2 228 604 2%
vozik 2/15 764 510 166 803 45 292 121 511 643 000 6%
vozik ECE 4/15 687 521 127 413 25 029 102 384 585 137 4%
vozik 8/15 893 400 124 079 23 649 100 429 792 971 3%
DAF 8/15 2310452 292 800 187 707 105 093 2 205 360 8%
celkem 13 906 079 3215 271 576 398 2638873 11 267 206 4%
2016 PS zavazku Splatka urok umor KS zavazku i
DAF 5/13 997 640 452 469 53 843 398 626 599 014 5%
DAF 12/13 2 939 554 1068 244 88518 979 726 1959 827 3%
vozik ETV 2/14 474 465 198 533 20 663 177 870 296 595 4%
vozik ECE 8/14 399 476 136 959 11 004 125955 273 521 3%
DAF 1/15 2 228 604 586 875 47 067 539 808 1688 796 2%
vozik 2/15 643 000 181 966 38 093 143 873 499 126 6%
vozik ECE 4/15 585 137 169 891 21 301 148 590 436 547 4%
vozik 8/15 792 971 186 118 20991 165 127 627 843 3%
DAF 8/15 2 205 360 596 411 179169 417 242 1788 118 8%
DAF 3/16 2817028 347709 27483 320226 2496803 2%
DAF 3/16 3 385 036 656 759 169 249 487 510 2 897 526 5%
IVECO 7/16 2 502 833 734 086 107 876 626 210 1876 623 4%
celkem 19 971 103 5316 022 785 258 4 530763 15 440 340 4%
Podklad pro upravu ceny aktiv:
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Odpisy 950 434 601 | 1821 2 968 4597
ZC aktiv 1303 869 7479 | 7164 | 11609 | 15717
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