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ABSTRAKT

Diplomova prace se vénuje problematice hodnoceni vykonnosti podniku. V teoretické ¢asti
prace jsou popsany piistupy k méteni vykonnosti s rozdélenim na klasické a moderni mé-
fitka. Na teoretickou ¢ast prace navazuje Cast prakticka, ve které je zhodnocena vykonnost
podniku klasickymi ukazateli s vyuZzitim nastroji finan¢ni analyzy. V dalsi ¢asti prace je
zhodnocena vykonnost vybranymi modernimi métitky. V zavéru diplomové prace jsou

shrnuty vysledky prace, piinosy a rizika projektu.

Klic¢ova slova:

vykonnost, naklady na kapital, moderni métitka, ekonomicka ptidana hodnota, CFROI

ABSTRACT

The thesis is focused on problems of evaluating of the company performance. In the theo-
retical section describes approaches to measuring of the company performance. Company's
performance is measured by traditional and modern indicators. On a theoretical part fol-
lowed by the practical part. The performance of the company XY is first evaluated by tra-
ditional indicators, here is the use of financial analysis. The next section assesses the com-
pany performance of selected modern indicators. In conclusion of the thesis I summarize

the results of work, benefits and risks of the project.
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UvVoD

K méfeni vykonnosti podniku mizeme vyuzit fadu méfitek a ukazateli. Podstata nékterych
z nich je jednoducha a ani samotny vypocet nemusi byt narocny. Porovnavat vykonnost
podniku mizeme z rtiznych pohledii a riznymi zplisoby. Zalezi na podniku, co je pro n¢ho
smérodatné a predevsim, zda pro ného hodnoceni a srovnani vykonnosti ma n¢jaky ptinos.
V tomto piipadé dvojnasobné plati, ze nezalezi na mnozstvi ukazatelti a méfitek, ale na

jejich kvalité a uplatnéni v podniku.

Cilem diplomové prace je vyhodnotit vykonnost firmy XY, s. r. 0. Nejdiive se budu véno-
vat problematice méfeni vykonnosti z pohledu teoretického, a poté praktického.
V praktické ¢asti prace vyhodnotim vykonnost firmy XY nejprve pomoci tradi¢nich ukaza-
teld, kde vyuziji nastroje finan¢ni analyzy. Pro srovnani vysledkii provedu finan¢ni analy-
zu také u dvou konkuren¢nich podnikdl, tim ziskdm objektivni postoj k vysledkim firmy
XY. V dalsi ¢asti prace vyhodnotim vykonnost firmy XY pomoci vybranych modernich
méfitek. V zavéru prace srovnam vykonnost podniku podle klasickych a modernich ukaza-

telu.

Nejcasteji dochdzi k hodnoceni vykonnosti podnikd na zakladé udaji zjiSténych
z ucetnictvi, predevsim podle vysledkli hospodatfeni. Tento postup povazuji za nejjedno-
dussi, predevsim z toho diivodu, Ze tyto informace jsou vefejné dostupné. Uéetni informa-
ce vyuziva financni analyza, jejiz ukazatele jsou oznaCovany jako tradi¢ni ukazatele vy-
konnosti. Jako vSechny méfitka i tato maji své nedostatky a slabé stranky. Nedostatky kla-
sickych ukazatelll se snazi odstranit ukazatele moderni. Podvédomi ptfedevsim malych fi-
rem o ukazatelich vykonnosti a navic jesté rozliSeni na moderni a klasické, je podle mého
nazoru velmi malé. Stiedné velké firmy vnimaji potfebu méfit a fidit svoji vykonnost mno-
hem vice. Stejné€ jako tradicnich méfitek, tak 1 modernich ukazatelti je n€kolik a zalezi na
podniku, které méftitko si zvoli. Otazkou ale je, ktery ukazatel nebo skupiny vybranych
ukazatelll z toho velkého mnozstvi tradi¢nich a modernich méfitek povazovat za zakladni.
Bylo by chybou sledovat vSechny méfitka a snazit se dosahovat ve vSech nejlepSich vy-

sledku.

Vysledkem diplomové prace bude urceni vykonnosti podniku pomoci nékolika ukazatela,
jak tradi¢nich tak modernich. Firma XY si poté miize vybrat ukazatel nebo ukazatele, které

ji bude nejvice vyhovovat a bude pomoci nich sledovat a hodnotit svoji vykonnost.
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I. TEORETICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 13

1 VYKONNOST PODNIKU A HODNOTOVE RIZENI

Pro oblast méfeni a hodnoceni vykonnosti podniku nejsou stanovena piesna pravidla, ktera
by platila pro vSechny podniky. Existuje fada zplisobii a postupli pro posouzeni vykonnos-
ti, a proto je vybér vhodnych ukazatel zavisly nejen na podniku, ale i na jeho manazerech

a ucelu hodnoceni vykonnosti.

V prubehu historie se vyvinulo mnoho pohledl a ndzori na méfeni vykonnosti. Od ziskové
marze, pres rust zisku a rentabilitu investovaného kapitalu se doslo az k modernim koncep-
tim méfeni vykonnosti, které jsou zalozeny na tvorb¢é hodnoty pro vlastniky a hodnotovém

fizeni [13].

Vykonnost podniku miize hodnotit fada subjekti. Mohou to byt vlastnici, zdkaznici, doda-
vatelé, banky, zaméstnanci, stat a fada dalSich subjektt, které vykonnost podniku zajima.
V modernich konceptech fizeni a méfeni vykonnosti jsou preferovani vlastnici. Divodem
je skutecnost, Ze pravé oni piinesli do svého podnikdni hlavni myslenku, vlozili potfebné
penize a nesou nejveétsi riziko z podnikani. Pokud se naplni jejich o¢ekdvand navratnost

vloZenych prostiedkil, budou v podnikani pokracovat [13].

1.1 Rizeni hodnoty

V soucasnosti je uspéch stale Castéji ztotoziiovan s tvorbou hodnoty. Toto pojeti fizeni
hodnoty povazuje rust hodnoty jako zékladni cil podnikani. ,,Hodnota se ukazuje jako vy-
hodné méftitko vykonnosti podniku, protoZe jako jedind vyzaduje k méfeni komplexni in-

formace® [13].

Vedeni podniku se musi snazit o co nejvétsi piinos pro vlastniky v podob¢ podilti na zisku
a vynost plynoucich z rtistu cen vlastnickych podili. Musi tedy usilovat o maximalizaci

hodnoty [13].

Za zékladni finan¢ni cil podniku povazuje Pavelkova a Knapkova v knize Podnikové fi-
nance dlouhodobou maximalizaci trzni hodnoty. Tohoto zékladniho cile je dosazeno
v ptipad¢ trvalé finan¢ni rovnovahy a trvale dostatecn¢ vysokého vysledku hospodaieni

[12].
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1.2 Kritérium vykonnosti

Pro posouzeni, je-li firma dostatecné vykonnd, a zda je a bude konkurenceschopnd, musi-
me umét definovat kritérium vykonnosti. Nalezeni kritéria pro métfeni vykonnosti a také

k interpretaci vykonnosti patii k velmi diskutovanym otazkam.

Existuje fada riznorodych odpovédi, pficemz nékteré z nich se obvykle caste¢né prekryva-
ji nebo 1 vylucuji, uvadi Wagner. Upozornuje také na skute¢nost, ze ,, ... vykonnost neni
zcela objektivnim zptisobem uchopitelna ...*“. Pfi ziskavani informaci o vykonnosti organi-
zace a pfi jejich interpretaci musime mit na védomi, pro koho nebo z pohledu koho vykon-

nost firmy méfime a interpretujeme [17].

Podle Pavelkové a Knapkové znamena tizeni hodnoty ,, ... dislednou aplikaci kritéria Cisté
soucasné hodnoty v fizeni podniku pfi pfijimani jakéhokoliv rozhodnuti*“ [13]. Stejného
nazoru je i Neumaierova a Neumaier, ktefi za zakladni kritérium vykonnosti firmy z hle-

diska vlastnikt a i jakékoliv investice také povazuji €istou soucasnou hodnotu [11].

Dosahuje-li ¢istd soucasna hodnota (Net Present Value, NPV) kladného vysledku, je pod-
nik dostatecné¢ vykonny. Pfitom plati, ze ¢im vyssi kladnou c¢istou soucasnou hodnotu je
podnik schopen vyprodukovat, tim je vykonnéjsi. Pokud firma ptinasi vlastnikovi vice, nez

musel vynalozit, predstavuje to pro ného Cisté zvySeni hodnoty [11].

Pfi posuzovani vykonnosti podniku musime respektovat dva zékladni principy teorie fi-

nanci [11]:

1. Koruna ziskana dnes ma vét$i hodnotu nez koruna ziskana zitra.

2. Bezpecna koruna dosahuje vétsi hodnoty nez koruna rizikova.

1.2.1 Kbvantifikace Kkritéria vykonnosti firmy
Pti respektovani obou vySe uvedenych principi financi je mozné posoudit miru naplnéni
cile vlastnika. Mizeme vy¢islit, zda doslo ke zvyseni jeho Cisté hodnoty, tedy zda je Cista
soucasnd hodnota jeho investice do podniku kladna. Neumaierova a Neumaier uvadi nasle-
dujici vztah pro vypocet Cisté soucasné hodnoty:

NPV =-1+ PV (1)

NPV - ¢ista soucasna hodnota

I — vySe investice vlastnika do firmy, pfedstavuje vlastni kapital firmy
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PV —hodnota firmy pro vlastnika, kterou ziskame, kdyz secteme vSechny budouci hoto-
vostni toky z firmy pro vlastniky a diskontujeme je alternativnim nakladem vlast-

niho kapitalu. Jedna se o odhad trzni hodnoty vlastniho kapitalu firmy.

Pro vlastnika za dostate¢n¢ vykonnou firmu povazujeme tu, ktera dosahuje kladné Cisté

soucasné hodnoty, tedy NPV >0 [11].

Kladné ¢isté soucasné hodnoty dosahne podnik tehdy, bude-li realizovat produkci, ktera
uspokoji nejen zékaznika, ale bude i pro podnik vyhodnd, a to z hlediska relace uzitku
a ceny ve srovnani s konkurenci. Cistou sou¢asnou hodnotu ovliviiuje také mira hospodar-

nosti a konkuren¢ni vyhoda realizovanych podnikatelskych zaméra [13].

Konkurence na vSech trzich neustale sili a ohrozuje existenci ostatnich podnikl. V této
souvislosti upozoriuje Pavelkovd a Knapkova, ze ,, ... Uspésné€ se v novych podminkéach
mohou rozvijet jen ty subjekty, které flexibilné reaguji na zménéné podminky podnikani,
sleduji a pravidelné vyhodnocuji tiroven podnikové vykonnosti a investuji do jejiho zvySo-

vani [13].

1.2.2 Koncep¢ni otazky méreni vykonnosti

Popsani a vyjasnéni konceptu uplatiované¢ho pro méteni vykonnosti urcitého subjektu je
pomérné rozsahlou a slozitou ulohou, proto je uzitecné vyuzit sadu nasledujicich otazek,

které uvadi Wagner:

e Kdo jsou hlavni uzivatel¢ informaci o vykonnosti a pro jaké ucely jsou ziskané in-
formace vyuzivany?

e Které¢ faktory stimuluji nebo motivuji k tomu, aby vykonnost byla pfedmétem zajmu
méieni?

e Je systém méfeni vykonnost nastaven tak, aby pokryl vSechny dimenze zkoumané
¢innosti, nebo aby se zaméfil na urcity vybeér?

e Jak jsou stanoveny referen¢ni prvky pro vyhodnoceni vykonnosti?

e Jak se pii méfeni vykonnosti zohlednuje faktor Casu?

e Které informace jsou uptfednostiiovany pro popis vykonnosti a jejich interpretaci uzi-
vatelim?

e Kdo je zodpovédny za proces méfeni vykonnosti? Jsou aktivity spojené s méfenim

ucelené a vytvateji logicky navazujici fetézec?
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e Je ovéfovana ucinnost pouzitého pristupu k méteni vykonnosti? Je zjistovana zpétna

vazba od uzivateli? [17]

1.2.3 Déleni ukazatelii vykonnosti

Jak uvadi Pavelkova a Knédpkova, mezi odborniky je vedena ostra diskuse o volbé nej-
vhodnéjSiho konceptu fizeni a méfeni vykonnosti podnikii. Ukazatelé jsou déleny na kla-

sické (tradi¢ni) ukazatele a moderni ukazatele.

Klasické ukazatele povazuji za zékladni cil podnikani maximalizaci zisku a k vyjadieni

cili pouzivaji znacné mnozstvi ukazateld, které jsou n€kdy i neslucitelné.
Moderni pristupy se snazi k fizeni hodnoty propojit vSechny ¢innosti a lidi v podniku
a vytvorit jedno zasttesSujici kritérium. Cilem je zvysit hodnotu vlozenych prostfedka pro

vlastniky podniku [13].
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2 TRADICNI UKAZATELE MERENI VYKONNOSTI

K vyznamnym nastrojim finan¢niho fizeni patfi finan¢ni analyza, kterd hodnoti minuly
a soucasny vyvoj hospodafeni z riznych pohledt a tim poskytuje podklady pro budouci
rozhodnuti. Pomoci ukazatelli financni analyzy muzeme identifikovat klicové faktory

ovlivitujici vykonnost podniku [13].

Pti analyzovani financni situace neni dtilezité¢ do vybéru ukazateli zahrnout v§echny moz-
né typy, ale zaméfit se pouze na ty, které jsou pro firmu podstatné. Finan¢ni analyza vy-
chézi predevsim z 0idaji vefejn¢ dostupnych a z téch, které poskytne samotnd spolec¢nost.
Potfebné informace jsou Cerpany predevS§im z finan¢nich vykazl, pfipadné z vyro¢nich

a tiskovych zprav a jinych prohlaseni [6].

Udaje z ucetnictvi miizeme davat do vzajemnych relaci a vytvaret tak pomérové ukazatele,
z kterych mizeme déle vytvaret soustavy ukazatelll. Néstroje pro vyhodnoceni vykonnosti

firmy mtizeme podle Neumaierové a Neumaiera délit na:

e paralelni ukazatelové soustavy,
e rychlé bonitni a bankrotni indikatory,

e pyramidové soustavy ukazatelti [11].

Pavelkova a Knapkova mezi klasické ukazatele vykonnosti fadi zisk, cash flow a rentabili-

tu [13].

Pfi hodnoceni vykonnosti podniku tradi¢nimi postupu jsou vyuzivany metody a postupu
finan¢ni analyzy. V nasledujici ¢asti kratce uvedu ukazatele finan¢ni analyzy, které se vyu-
zivaji pro méfeni vykonnosti. Vice se ale zamétim na ty, které Pavelkova a Knapkova za-

hrnuji mezi klasické ukazatele vykonnosti.

2.1 Absolutni ukazatele

Pti finan¢ni analyze je vychozim bodem vertikalni a horizontilni rozbor finan¢nich vy-
kazii. Horizontalni analyza sleduje vyvoj veli€in v Case, nejcastéji ve vztahu ke zvolenému
minulému obdobi. Naopak vertikalni analyza sleduje strukturu finan¢nich vykazt. Hori-
zontalni a vertikalni analyza se nejCastéji pouziva pro rozbor rozvahy a vykazu ziskl

a ztraty [6].
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2.1.1 Vysledek hospodareni

Vysledek hospodateni v absolutnim vyjadieni patii mezi nejrozsifenéjs$i métitko vykonnos-
ti. Pojem zisk nebo ztrata je kazdodenné pouzivan nejen u odbornik, ale 1 laikd. Existuje
nekolik urovni vysledku hospodateni, z nichz kazdy z nich je jinak vhodny pro rGzné ucely
uzivateli. Wagner a Pavelkova s Knédpkovou uvadi a vysvétluji nasledujici zptisoby vyjad-

feni zisku:

e Vysledek hospodareni po zdanéni (Earnings After Taxex, EAT) — jedna se o dllezi-
ty ukazatel z pohledu vlastnika, protoze pfedstavuje zisk po zdanéni, ktery je urcen
k rozdéleni.

e Vysledek hospodareni pifed zdanénim (Earnings Before Taxes, EBT) — tato forma
zisku je vhodna pro srovnani vykonnosti mezi jednotlivymi obdobimi a podniki
z raznych zemi s odliSnou mirou zdanéni. Zahrnuje dan z piijmt za béznou a mimo-
fadnou Cinnost.

e Vysledek hospodareni pied Groky a zdanénim (Earnings Before Interests and Ta-
xes, EBIT) — pouziva se pro méfeni provozni vykonnosti, neni ovlivnén zptisobem fi-
nancovani ani danémi.

e Vysledek hospodareni pied tiroky, zdanénim a odpisy (Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortization, EBITDA) — umoziiuje srovnani vykonnosti

podnikl nezévisle na politice odepisovani [13][17].

Me¢teni vykonnosti pomoci vysledku hospodaieni je velmi rozsifené, ale také podrobené

kritice. Za mnohem vhodnéj$i se povazuje ptirtistek disponibilnich penéznich prostiedkd.

2.1.2 Cash flow

Dalsim dulezitym vykazem pro fizeni podnikovych financi je ptehled o penéznich tocich.
V tomto vykazu se vyskytuji jak kladna, tak zaporna ¢isla, a proto nema vertikalni ¢i hori-
zontalni analyza smysl. SpiSe je vhodné zaméfit se na nejvyznamnéjsi polozky, a ty pak
sledovat [6].

Vykaz cash flow zobrazuje vyvoj finan¢ni situace podniku za sledované obdobi a identifi-
kuje pii¢iny zmén v jeho finanéni situaci. Uelem tohoto vykazu je zachytit, kde penézni

prostiedky vznikly a jak je podniku pouzil [5].
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Pro sestaveni pen¢znich tokt miizeme vyuzit metodu pfimou nebo nepiimou, coz zalezi na
rozhodnuti samotné Gcetni jednotky, pfi¢emz v praxi je vétSinou vyuzivana metoda nepfi-

ma [4].
Pavelkova a Knapkova uvadi nasledujici druhy cash flow:

e Celkové cash flow ziskame souctem penéznich tokl z provozni, investi¢ni a finan¢ni
¢innosti.

e Provozni cash flow patii k oblibenym ukazatelim vykonnosti na bazi hotovostnich
tokil. Zamétuje se na penézni prostredky, které jsou produkované provozni ¢innosti
podniku.

e Volné cash flow se vyuziva nejen ve financnich analyzach, ale i pfi ocenovani pod-
niku. Zobrazuje velikost penéznich tokidl vytvofenych v urcitém obdobi provozni
a investi¢ni ¢innosti podniku. Je to volna hotovost, ktera je k dispozici vlastnikiim

a veétitelim, tedy tém subjektim, které podniku poskytly kapital [13].

2.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele se vyuzivaji k finan¢nimu fizeni firmy, pfedevsim jeji likvidity. Sed-
la¢ek je oznacuje jako fondy finan¢nich prostfedkli. Tyto fondy ziskdme rozdilem urcitych
polozek kratkodobych aktiv a urc¢itych polozek kratkodobych pasiv. Firmy sleduji zejména
tyto ukazatele:

o Cisty pracovni kapital — rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi dluhy, pred-
stavuje relativné volny kapital k zajisténi hladkého pribéhu hospodaiské cinnosti.

o Cisté pohotové prostiedky — rozdil mezi pohotovymi prostiedky a okamzité splat-
nymi zavazky.

o Cisty penézné-pohledavkovy fond — z ob&znych aktiv se vyloudi zasoby a nelikvid-

ni pohledavky a od upravenych aktiv se odectou kratkodobé zavazky [14].

2.3 Pomérové ukazatele

Podnik je slozity organismus a k vyjadifeni jeho financni situace nevysta¢ime pouze
s jednim ukazatelem. Pomérovych ukazatell existuje cela fada, a proto jsou tyto ukazatele

shrnovany do nékolika skupin, podle oblasti zaméteni.
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2.3.1 Ukazatele rentability

Mezi nejsledovangjsi ukazatele patii ukazatelé rentability, jejichz vysledné hodnoty infor-
muji o efektu, jakého bylo dosazeno vlozenym kapitalem. Jak uvadi Kislingerova
a Hnilica, existuje mnoho riznych ukazatelti rentabilit, ale pfi jejich sestavovani se musime
zamyslet co zahrnout do Citatele a jmenovatele, abychom védéli, co ndm vysledny podil

vlastné tika [6].
Pavelkova a Knapkova se zamétuji na nasledujici ukazatele rentability:
o Rentabilita trzeb (Return on Sales, ROS) = vysledek hospodateni / trzby (2)

Pro vypocet tohoto ukazatele zobrazujici ziskovou marzi podniku se nejCastéji pouziva
vysledek hospodateni ve forme zisku po zdanéni nebo EBIT. Pfi srovnani rentability trzeb
riznych podniki je vhodnéjsi EBIT. Hodnoceni tak neni ovlivnéno kapitalovou strukturou

podnikt ani odliSnou mirou zdanéni v riznych zemich.
e Rentabilita aktiv (Return on Assets, ROA) = EBIT / Aktiva 3)

Rentabilita aktiv méfi vykonnost nebo produkéni silu podniku. Ukazatel zobrazuje produk-
ci zisku vyuzitim majetku bez ohledu na to, zda se jednd o majetek potizeny ze zdroji

vlastnich nebo cizich.

¢ Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity, ROE)
= Cisty zisk / vlastni kapital 4)

Vyjadiuje vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky podniku. Vysledna hodnota rentability

by méla byt vyssi nez alternativni ndklad kapitalu.

e Zisk na akcii (Earnings Per Share, EPS) = Cisty zisk / po¢et vydanych akcii (5)
Ukazatel EPS vyjadtuje vysi ¢istého zisku, ktery pfipadé na jednu akcii podniku, a je vyu-
zivany investory na kapitalovych trzich [13].

Ukazatelé rentability, které vyuzivaji ucetniho vysledku hospodatfeni, maji dva vyznamné
nedostatky, na které upozoriiuje Mafik:

e vysi vykazaného zisku lze ovlivnit i pomoci legalnich t¢etnich postupt,

e nezohlednu;ji casovou hodnotu penéz a riziko investort [8].

Podobny nazor na ukazatele rentability zastdvéa i Pavelkova s Knapkovou, které také pou-

kazuji na skutecnost, Ze na zakladé samotnych ukazateli rentability nelze hodnotit podnik
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jako spésny. Vysledné hodnoty ukazatelli rentability musime porovnat s naklady obéto-
vané pfilezitosti. Ukazatelé rentability nezahrnuji riziko podnikani ani riziko vyplyvajici

z pouzivani ciziho kapitalu a jsou zaméteny na hodnoceni minulého obdobi [13].

2.3.2 Ukazatele aktivity

M¢ti miru efektivnosti, s jakou firma hospodafi se svymi aktivy. V ptipadé nadbytku aktiv
vznikaji podniku zbyte¢né naklady, které snizuji zisk. V opacné situaci, pfi nedostatku

aktiv, mtize dochazet k odmitnuti podnikatelskych ptilezitosti [14].

Ukazatelé aktivity pométuji nejCastéji veli¢inu tokovou (trzby) k veli¢iné stavové (aktiva)

a muzeme je vyjadfit ve dvou modelech, v rychlosti obratu nebo dob¢ obratu [6].
Mezi ukazatele aktivity patii [12]:

e Obrat celkovych aktiv,
e Qbrat zasob a dobu obratu zasob,
e Obrat pohledavek a dobu obratu pohledavek,

e QObrat zavazku a dobu obratu zavazku.

2.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatelé zadluzenosti vyjadiuji miru rizika, kterou podnik podstupuje pii urcité struktuie
kapitalu. Zadluzenost, tfeba i vysokd, jesté¢ neni negativni charakteristikou firmy, upozor-
nuje Kislingerova a Hnilica. Naopak, v pfipad¢ dobie fungujici firmy pfispiva vysokd za-
dluzenost a tedy 1 financni paka ke zvySovani rentability vlastniho kapitalu. Pfi vypoctu
ukazateli zadluzenosti je vhodné do vypoctu zahrnout i objem majetku, ktery byl potizen

na leasing a ktery neni v rozvaze a vykazu zisku a ztraty zahrnuty [6].

Mezi nesledovanéjsi ukazatele zadluzenosti patii ukazatel celkové zadluzenosti, miry za-
dluzenosti a ukazatel tirokového kryti.

2.3.4 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost firmy dostat svym zavazkiim. RozliSujeme likviditu béZznou,
pohotovou a okamzitou. Mezi ukazatele likvidity mizeme zatadit 1 podil ¢istého pracovni-

ho kapitalu na obéznych aktivech [12].
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2.3.5 Ukazatele produktivity prace

Kislingerova a Hnilica se v problematice pomérovych ukazatelli vénuji také ukazatelim
vyjadiujici vykonnost firmy ve vztahu k nakladim na zaméstnance. Mtzeme sledovat na-

priklad nasledujici ukazatele [6]:

e Osobni naklady / ptfidana hodnota
e Pfidana hodnota / pocet pracovnikl

e Trzby/ pocet pracovnikil

2.3.6 Ukazatele trzni hodnoty

Tyto ukazatele vychdzi z udaja ucetnich 1 z tdaji na kapitalovém trhu. V této souvislosti
upozorituje DluhoSova na skutecnost, Ze ne kazda firma je akciovou spolecnosti, a pokud

ano, tak ne vSechny spole¢nosti maji voln¢ obchodovatelné akcie na kapitalovém trhu.
V ptipadé splnéni vySe uvedenych podminek mizeme sledovat nasledujici ukazatele:

o Cisty zisk na akcii (Earnings Per Share, EPS),

e Price-Earnings Ration (P/E),

e Dividendovy vynos (Dividend Yield),

e Ucetni hodnota akcie (Book Value per Share) a dalsi [2].

2.4 Soustavy ukazateli

Nevyhodou piedchozich ukazatelli je jejich omezena vypovidaci schopnost, protoze se
zam¢iuji pouze na urcitou oblast ¢innosti podniku. Pro posouzeni celkové financni situace

jsou vhodngjsi soustavy ukazatell, ptipadné pyramidové rozklady.

2.4.1 Pyramidovy rozklad

Podstatou pyramidového rozkladu je postupny rozklad vrcholového ukazatele na dil¢i uka-
zatele. K vrcholovym ukazatelim vykonnosti patii ukazatelé rentability, které jsou ovliv-
novany jak zadluzenosti, likviditou tak 1 aktivitou podniku. Tento rozklad slouzi
k identifikaci a ke kvantifikaci vlivi diléich &initeld na vrcholovy ukazatel. Ukolem fi-
nancnich analytikli je provést rozbor vyvoje a odchylek zvolené¢ho ukazatele a nasledné

nalézt a vycislit ty faktory, které odchylky zptisobuji nebo k nim pfispivaji [2].
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V ptipad¢ analyzy rentability vlastniho kapitdlu provedla DluhoSovéa nésledujici rozklad
[2]:

EAT _EAT EBT EBIT

ROE = =
E EBT EBIT T

T4
A E (6)
2.4.2 Souhrnné modely hodnoceni finan¢ni tirovné

Smyslem téchto ukazatelli je vyjadiit aroven financni situace a vykonnost firmy jednim
¢islem. Jako diivod zavedeni téchto modelt uvadi DluhoSova v€asné rozpoznani pficin
nestability podniku, které mohou vést az k bankrotu. Tyto modely vychéazi ztoho, Ze

v podnicich ohroZzenych upadkem dochazi k ur¢itému vyvoji, ktery je charakteristicky pro

ohrozen¢ podniky [2].
Predikéni modely hodnoceni finan¢ni urovné
| Altmandv model Bankrotni L Ratingové Tamariho model |
| TalerGiv model Kralickuv Quick-test |
| Beaverlv model Rychly test |

Obr. 1. Prehled vybranych modelii. Zdroj[2]
Bonitni indikétory zobrazuji miru kvality firmy podle jeji vykonnosti a jsou orientovany na
vlastniky a investory. Naopak bankrotni modely jsou urceny ptredevSim véfitelim, které

zajima schopnost podniku dostat svym zavazkim [11].

Pro podminky Ceské republiky byly Inkou Neumaierovou a Ivanem Neumaierem sestave-
ny tfi indexy IN. Prvnim indexem byl index dvéryhodnosti IN95, ktery vychazel
z vyznamnych bankrotnich indikatord. Na n¢j navazal index IN99, ktery hodnotil vykon-
nost podniku z pohledu vlastnika, jednd se spiSe o model bonitni. Tento model se vyuziva
v pfipad€ problému s odhadem nakladii na vlastni kapital, ktery je nutny pro posouzeni
vykonnosti podniku. V roce 2002 se manzelé Neumaierovi rozhodli oba indexy spojit

a vytvorili tfeti index INO1[11].
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2.5 Kritika tradi¢nich ukazateli vykonnosti

Tradi¢ni ukazatele vykonnosti jsou Casto kritizovany. Pavelkova a Knapkovéa za hlavni
divod povazuji predevsim skutecnost, Ze tyto ukazatele vychazi z icetnich dat a z Gcetniho
vysledku hospodarteni, ktery je ovlivnén zvolenou ucetni politikou podniku a jeho vysled-

nou hodnotu ovliviiuje fada vlivii:

technika ocenovani majetku,

e tvorba rezerv a opravnych polozek,
e odpisova politika,

e casové rozliSeni ndkladu a vynost,

e mimotadné ndklady a vynosy.

Dale Pavelkova a Knapkova upozornuji na to, ze se tradicni ukazatele potykaji

s problémem vymezeni kapitalu podniku. Mtze tak dochézet k nésledujicim skute¢nostem:

e Podnik ma hmotna aktiva, kterd vyuziva, ale ktera nejsou v jeho vlastnictvi.

e Do vypocta tradi¢nich ukazateli se zahrnuji 1 aktiva, kterd nejsou vyuzivana k hlavni

¢innosti.

e Zustatkové ceny aktiv jsou ovlivnény zvolenym zplisobem ucetniho odpisovani.
Dals8im jejich nedostatkem je absence rizika a inflace pii vypoctech a také fakt, ze se neza-
byvaji ¢asovou hodnotou penéz ani ndklady obétované piilezitosti [13].

Maiikova a Maiik povazuji za hlavni nedostatky ukazateli vychazejici z aCetnich dat tyto

skute€nosti:
e Moznost ovliviiovat vysi vykazaného zisku, tyto vlivy lze provadét i pomoci legal-
nich ucetnich postupti.

e Ucetni ukazatele neberou v tvahu ¢asovou hodnotu penéz a ani riziko [10].
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3 MODERNI MERITKA VYKONNOSTI PODNIKU

Nova hodnotova kritéria se od tradi¢nich ukazatelq, které se opiraji pfedevSim o informace

z Ucetnich zavérek, odlisuji ve dvou zakladnich oblastech:

e zavadi do méfeni vykonnosti tzv. oportunitni naklady (néklady uslé ptilezitosti), kte-
ré vystupuji v podobé ndklada kapitalu (WACC),
e pracuji s provoznim hospodaiskym vysledkem (NOPAT) [5].

Podle Wagnera skupina modernich métitek c¢eské podniky pfili§ neoslovila. Jako divod
vidi pfedevsim jejich piehnané sofistifikovany pfistup a také skuteCnost, Ze spekulativni
investice do vlastniho kapitalu nejsou v Ceské republice ve srovnani se Spojenymi staty

americkymi natolik rozsitené.

Wagner upozoriiuje, ze ,,neexistuje jedna vSeobecné spravnd metoda aplikace métitek pro
vSechny firmy. Pti aplikaci v konkrétnich firméch je tieba zdkladni filozofii métitek kon-
kretizovat takovym zptsobem, ktery vyhovuje jednak podminkdm dané firmy a jednak

zdmeram uzivatelll informaci o vykonnosti* [17].

» ... sili trend, pochazejici zejména =z teritorii s nejvyspélejSim kapitdlovym trhem,
v posunu vrcholového ukazatele pro méfeni vykonnosti ve sméru maximalizace hodnoty
akcionafe. Tento smér znamena vyuzivani tzv. hodnotovych kritérii pro méteni vykonnosti

podniku®, upozoriuje Kislingerova a uvadi nasledujici nova hodnotici kritéria [5]:

e EVA (Economic Value Added)

o MVA (Market Value Added)

e CFROI (Cash Flow Return On Investment Capital)
e RONA (Return On Net Assets)

e CROGA (Cash Return On Groww Assets)

Pavelkova a Knapkova vysvétluji v knize Vykonnost podniku z pohledu finan¢niho mana-

zera mimo vySe uvedené jeSté dalsi moderni métitka vykonnosti:

Diskontované cash flow (Discounted Cash Flow, DCF)

Excess Return

Total Shareholder Return
Ptidana hodnota pro akcionate (Shareholder Value Added — SVA)
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Jednotlivé ukazatele se lisi tim zda [13]:

e zahrnuji pouze naklady na cizi kapital nebo 1 na vlastni kapital,
e jsou meéfitelné na trovni podnikovych jednotek,

e jsou upraveny o inflaci,

e jsou lehce spocitatelné,

e obsahuji hodnoceni historického i budouciho vyvoje,

e jsou vyjadfeny v absolutni nebo relativni hodnoté.

V nésledujici ¢asti predstavim ty ukazatele, které¢ Kislingerova a Pavelkova s Knapkovou
fadi mezi moderni ukazatele vykonnosti. Dale uvedu jest¢ ukazatel Balanced Scorecard

a ukazatel CVA a CEVA.

3.1 Diskontované cash flow

Jiz zminéné volné cash flow, které je fazeno mezi tradi¢ni ukazatele vykonnosti, nezohled-
fluje Cas ani riziko. Naopak cash flow diskontované tyto okolnosti pomoci nakladii na kapi-
tal bere v ivahu. Toto méfitko se tak pouziva pro mefeni vykonnosti podniku a pro hodno-
ceni vyhodnosti investice pro investory, kdy se vyuziva ¢ista soucasna hodnota nebo vniti-

ni vynosové procento.

ney =y <L

K
=1 (1 + i)t (7)

CF; — penézni toky plynouci z investicniho projektu v jednotlivych letech Zivotnosti inves-
tice

K —kapitalovy vydaj spojeny s investici

n —doba Zivotnosti investice

1 —diskontni mira odrazejici pozadovanou vynosnost investice

V ptipad¢ kladné NPV je projekt pro podnik pfijatelny a zvySuje trzniho hodnotu podniku.
V opacném piipad¢ je projekt nepfijatelny a jeho pfijeti by snizilo trzni hodnotu podniku.
Pokud je vysledna hodnota NPV rovna nule, je projekt z hlediska tvorby hodnoty pro pod-

nik indiferentni [13].

Metoda DCF je sice vhodna pro ocetiovani podniku, ale uz méné se hodi pro bézné fizeni.

Marik a Matikova uvadi tyto tfi davody [10]:
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e Na obecné urovni je fada autora presvédCena, ze se jedna o krok zpét hodnotit pod-
nik na zéklad¢ analyzy penéznich tokt.

e Pottebné pojmy a veli¢iny pro vypocet DCF jsou pro béznou praxi relativné vzdale-
né.

e Tato metoda neni pfili§ vhodna pro bézné fizeni podnikii a jeho ¢asti, nelze na ni sta-

veét ukazatele hmotné zainteresovanosti manazeru.

3.2 Ekonomicka pridana hodnota

Tento ukazatel patii mezi nejrozsifenéjs$i méfitko vykonnosti. ,,Ukazuje, jakou hodnotu
podnik svou ¢innosti dokazal vytvofit navic, nez by vlozeny kapital vyd¢lal v rdmci jiné
investi¢ni pfilezitosti se stejnym rizikem ...“: tak vysvétluje Pavelkova a Knapkova ukaza-

tel EVA [13].

Ekonomické piidand hodnota (Economic Value Added, EVA) je produktem poradenské
spolecnosti Stern Stewart & Co., kterd s timto méfitkem pfisla v roce 1991. Hodnotu EVA
ziskame rozdilem mezi Cistym ziskem z hlavni vydéleéné €innosti po zdanéni a naklady
kapitalu, které vypocitdme jako soucin ¢istych aktiv vazanych v hlavni vydélecné Cinnosti

a vazenych pramérnych nakladt kapitalu [17].
EVA= NOPAT— NOAxWACC (8)

Vypocet EVA je pomérné snadny, pokud mame vypocitany vstupni udaje, coz uz tak jed-
noduché neni. Pro vyc¢isleni Cistého operativniho zisku a vySe investovaného kapitalu uvadi
poradenska spolec¢nost Stern Stewart & Co. 164 Uprav, v praxi se ale pouziva jen nékolik

z nich [13].

Hodnotu EVA ziskame také pomoci vzorce, ktery je zaloZzeny tzv. hodnotovém rozpéti.

. :(NOPAT

-wACC ] x NOA

)
Hodnotové rozpéti vyjadiuje rozdil mezi rentabilitou aktiv a primérnymi ndklady kapitalu.
Vypovida o tom, zda mira zhodnoceni aktiv ptevysila pozadovanou miru zhodnoceni kapi-

talu a ziskové rozpéti tedy nabyva kladné hodnoty [17].

Podle Synka vychdzi ukazatel EVA z mySlenky, Ze ,,... ocekavany vynos musi pokryt jak
naklady na cizi kapital (iroky), tak i naklady na vlastni kapital.“ V ptipad¢ ucetniho vy-
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sledku hospodateni se s ndklady na vlastni kapital nepocita, predpoklada se, Ze je poskyt-

nuty bezplatné [15].

Pro vypocet je dulezité rozdéleni Cinnosti a aktiva podniku na operativni a neoperativni.
Operativni ¢innosti podniku rozumime tu ¢ast ¢innosti podniku, ktera slouzi k zakladnimu
podnikatelskému tcelu. Naopak neoperativni ¢innosti jsou ty, které nejsou nezbytné pro

vykon zakladni ¢innosti podniku [10].

V nasledujici ¢asti se budu vénovat zakladnim Gpravam pro vypocet Cistych operativnich

aktiv, ¢istého operativniho zisku a vazenych prumérnych nakladt na kapital.

3.2.1 Cista operativni aktiva —- NOA

Pti vypoctu hodnoty Cistych operativnich aktiv (Net Operating Assets, NOA) vychazime
z rozvahy, z nichz pomoci uprav ziskdme aktiva produkujici operativni zisk. Jedna se
o aktiva, ktera jsou kryta vlastnim a cizim trocenym kapitalem. Pro uréeni NOA se obvyk-

le provadéji nasledujici upravy [13]:

a) Aktivace polozek, které chybi v rozvaze

- Aktivovat naklady na reklamu, logistiku, vzdélavani pracovnika, restrukturalizaci
podniku, vyzkum a vyvoj, do novych technologii, atd. Tradi¢ni uCetni postupy zahr-
nuji tyto vydaje do nékladl a nepocitaji s nimi jako s investicemi.

- Zahrnout do NOA majetek, ktery ma podnik pronajaty formou leasingu nebo maje-
tek, ktery ma v najmu.

- Zapocitat do NOA goodwill v brutto hodnoté¢.

- Upravit aktiva o ocetiovaci rozdily u dlouhodobého a obézného majetku. Dlouhodo-
by majetek vykazat v reprodukénich cenach snizenych o redlné opotiebeni a pro
dlouhodoby finan¢ni majetek pouzit trzni ocenéni. Trzni ceny je nutné pouzit
1u zasob a také zvazit mozné nadhodnoceni nebo podhodnoceni pohledavek vzniklé
v disledku tvorby opravnych polozek dle daitovych predpist.

- Upravit aktiva o tiché rezervy, k nimz mize dochdzet vlivem metody odepisovani
nebo tvorbou nadbyte¢nych rezerv.

b) Vyloudit aktiva, ktera nejsou nezbytna pro vykonavani hlavni ¢innosti podniku.

-V piipadé dlouhodobého finan¢niho majetku vyloucit z operativnich aktiv portfolio-
vé investice. Jedna se o pfipady, kdy finan¢ni investovani neni hlavni ¢innosti podni-
ku, ale pouze fizeni likvidity.

- Vy¢lenit z NOA nedokoncené investice.
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- Vyloucit strategické investice a zapocitat je do NOA az v dobé&, kdy zacnou produ-
kovat zisky.

- Vyloucit z kratkodobého finan¢niho majetku tu ¢ast penéznich prostiedki, ktera pre-
vysuje Castku nutnou k zajisténi likvidity. Dale vyloucit z NOA kratkodobé cenné
papiry a podily, které neslouZzi k operativni ¢innosti.

- Vyloucit z aktiv nevyuZzité pozemky a budovy, majetek provozné malo vyuzitelny
(napft. nepotiebné zésoby, nedobytné pohledavky), pohledavky nesouvisejici s hlavni
¢innosti podniku.

¢) Upravena aktiva sniZit o pasiva, ktera nenesou naklad

- Jedna se o kratkodobé zdvazky, pasivni polozky ¢asového rozliSeni, nezpoplatnéné

dlouhodobé¢ zavazky.

3.2.2 Cisty operativni zisk - NOPAT

Zisk z operativni Cinnosti (Net Operating Profit After Tax, NOPAT) je tvofen zapojenim
Cistych operativnich aktiv do ¢innosti podniku. Proto pifi vypoctu NOPAT vychazime

z aktiv, které tvori NOA [13].
Maiik uvadi dva mozné zaklady, které mizeme pro vypocet NOPAT pouzit:

- vysledek hospodateni za béznou Cinnost,

- provozni vysledek hospodateni [8].

Obé moznosti vypoctu dochdzi ke shodnym vysledkim a je na naSem uvazeni, ktery vysle-
dek hospodaieni zvolime. Matik a Pavelkova s Knapkovou pouzivaji pro ur¢eni hodnoty

NOPAT vysledek hospodateni z bézné ¢innosti.
U vysledku hospodateni z bézné ¢innosti provedeme predevsim nasledujici upravy [13]:

- Vylou¢ime placené uroky z finan¢nich nakladu, tzn., Ze je pricteme zpét k vysledku
hospodaieni.

- Vyloucit nédklady a vynosy, které se svou vysi nebudou opakovat. Jednd se napt.
o naklady na restrukturalizaci, prodeje dlouhodobého majetku a jejich vliv na nakla-
dy a vynosy, rozpousténi nevyuzitych rezerv a z toho plynouci vynosy, mimoradné
odpisy majetku.

- Vylou¢ime vynosy z nepotiebnych aktiv.

- Vyclenime aktivované ndklady investi¢ni povahy (nadklady na vyzkum a vyvoj, vzde-

lavani zaméstnancd, atd.) a zapocitame odhadnuté odpisy.
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- Vylou¢ime z vysledku hospodaieni tvorbu a Cerpani tichych rezerv, pokud mély
na néj vliv.

- Vylou¢ime z vysledku hospodateni finan¢ni vynosy a ndklady spojené s dlouhodo-
bym financnim majetkem, ktery neni provozné pottebny (neni uznan jako operativni
aktivum).

- Upraveny vysledek hospodafeni musime jest€ zdanit. Mizeme vyjit ze splatné dané
pro dany rok a tu snizit nebo zvysit o daitlovou povinnost z vynost a danoveé uspory
z nakladu, o které se hodnota NOPAT lisi od vysledku hospodaieni za ucetni obdobi
z vykazu zisku a ztraty. Nebo miizeme pouzit ptivodni danové zatizeni a timto pro-

centem zdanit rozdil upravenych vynost a nakladu.

3.2.3 Vazené prumérné naklady na kapital - WACC

Pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty musime zjistit ndklady na kapital, tedy vazené
pramérné naklady na kapital (Weighted Average Capital Costs, WACC). Maiik definuje
naklady kapitalu jako pfijmy, které investofi pti odpovidajicim riziku oc¢ekavaji ze svych
investic do podniku. Upozorniuje ale, ze se nejedna o pfijmy skutecné, nybrz o néklady uslé

prilezitosti [8].

Hodnotu WACC ziskdme jako vazeny primér nakladi na vlastni a na cizi kapital [13]:

WACC = N, x%+ Ny VK
C C (10)
CK —trzni hodnota tro¢eného ciziho kapitalu
VK - trzni hodnota vlastniho kapitalu
C - trzni hodnota celkového kapitalu, soucet vlastniho kapitalu a uroCenych cizich

zdrojl
Nck — néklady na cizi kapital, Ncx =1 - (1 - T), 1 = Grokové sazba, T = dafiova sazba

Nyk —naklady na vlastni kapital

3.2.3.1 Vahy jednotlivych sloZek kapitalu

Kapitalovou strukturu v trznich hodnotach mizeme stanovit na zdklad¢ vypoctu soucasné
nebo cilové struktury kapitalu, respektive na zaklad¢ struktury kapitdlu obvyklé
u srovnatelnych podnikti. Pfi pouziti soucasné struktury kapitdlu musime zohlednit vSech-
ny upravy aktiv, které¢ byly provedeny. Tyto upravy ovliviiyji strukturu a vysi nejen aktiv

ale 1 kapitalu [13].
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Predpokladem pro pouziti trznich hodnot je vyspé€ly kapitdlovy trh s podniky, které jsou
na ném obchodovéany. Na tuto skute¢nost upozoriiuje Kislingerova, ktera tvrdi, Ze az na
vyjimky neni mozné v podminkach Ceské republiky vyuzit trznich hodnot. Jako vychodis-

ko pro ¢eské podniky povazuje predevsim tcetni hodnoty jednotlivych slozek kapitalu [5].

3.2.3.2 Naklady na cizi kapitdl

Za cizi kapital nesouci néklad oznacila Kislingerova dluhopisy, dlouhodobé a kratkodobé
uvéry, finanni vypomoci a také mimobilan¢éni polozky (komplexni pronajem, financni
leasing a ostatni urocen¢ zavazky). Naklady na cizi kapital se ur¢i jako vazeny aritmeticky

pramér [5].

Jedna se o uroky, které podnik plati svym véfitelim a které jsou snizeny o tzv. daiovy Stit.
Pokud je urok proménlivy, tzn., ze je vazan na nékterou z vyhlasovanych bankovnich sa-
zeb s pevnou procentni ptirazkou, je nutné zjistit ratingové hodnoceni podniku a prognozu

zékladni makroekonomickych velicin [13].

3.2.3.3 Naklady na vlastni kapital

Rada podnikt s néklady na vlastni kapital nepo¢itd a chova se jako by byl zadarmo.
Ve skute¢nosti tomu tak neni. ,,Naklady na tento kapital jsou ddny vynosovym ocekavanim
piislusnych investort. Vynosové o€ekavani je nutno odvozovat z mozného alternativniho

vynosu kapitalu s pfihlédnutim k riziku®, tak definuje ndklady na vlastni kapital Mafik [8].

Pro odhad nakladi na vlastni kapital mtzeme vyuzit nékolik modeld, z nichz kazdy v praxi

narazi na fadu problému. Matik uvadi nasledujici modely [8]:

- model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM
- stavebnicovd metoda
- ostatni pfistupy
o dividendovy model
o primeérna rentabilita vlastniho kapitdlu v odvétvi

o odvozeni z nékladu ciziho kapitalu

3.2.4 Zhodnoceni méfitka EVA
Wagner a Pavelkova s Knapkovou hodnoti ekonomickou pfidanou hodnotu néasledovné:

e Mctitko EVA se soustiedi na vykonnost z tzv. hlavni vyd€lecné ¢innosti, nezahrnuje

vynosy a ndklady z ¢innosti mimotadnych. Uzivatelé jsou pak vedeni k tomu,
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aby budouci vyvoj odvozovali od toho, co je pro analyzovany objekt v soucasnosti
nejvyznamngjsi.

e Protoze métitko EVA pracuje s nadklady kapitalu, zahrnuje v sobé srovnani skutecné
vykonnosti s pozadovanou.

e EVA zahrnuje také alternativni naklady investovaného kapitalu.

e Ziskani vysledné hodnoty EVA ptedpokladé provedeni fadu uprav tcetnich informa-
ci a stanoveni nakladd na kapitdl, coz je zalozeno na individuadlnim pohledu. EVA
vytvari prostor pro uplatnéni subjektivniho piistupu.

e Ukazatel EVA je konstruovan jako rozdilovy ukazatel, jehoz vysledkem je absolutni
Cislo, které je samostatné vyuzitelné pro hodnoceni vykonnosti. Pro porovnani riizné
velkych podnikt je mozné vysledné hodnoty pievést do relativni podoby. Muzeme
pométit ukazatel EVA s velikosti €istych aktiv v hlavni vydélecné Cinnosti, vysled-

kem je métitko REVA [13], [17].

Synek vidi vyhodu ukazatele EVA ptfedevsim v tom, Ze ,, ... vede manaZery k tomu, aby se
chovali jako vlastnici, a zaméstnance podnécuje k vy$Sim vykoniim tim, ze z nich ¢ini po-
dilniky na nov¢ vytvotfené hodnoté. Odmény mohou byt tedy zavislé na vysi a zméndch

ukazatele EVA“ [15].

Podstatou ukazatele podle Kislingerové je to, ze ,, ... hodnota ukazatele EVA by m¢la byt
kladna. Jediné€ tehdy vznika ,,nova“, tzv. ptfidana hodnota zvysujici hodnotu podniku pi-

vodni® [5].

Zpravidla nejsme schopni urcit ,,normalni* vynosnost, kterd je pfiméfend danému riziku.
Problémem je i1 kalkulace velikosti rizika. Proto je dualezit¢ mit na védomi, ze nejde

o vypocet EVA, ale spiSe o odhad EVA, ktery je platny s ur¢itou pravdépodobnosti [10].

3.3 Vynosnost Cistych aktiv

Ukazatel vynosnosti Cistych aktiv (Return On Net Assets, RONA) je zalozen na pomérové
analyze, kdy je pométovan financni vystup a zdroje, které byly za ticelem tohoto vystupu
vynaloZeny. Finanénim vystupem je provozni zisk po zdanéni NOPAT. Vynalozené zdroje
jsou v tomto piipad¢ tzv. Cista aktiva NOA, které ziskame souctem dlouhodobého majetku
(stalych aktiv) a pracovniho kapitalu [5].

NOPAT
NOA (11)

RONA =
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Vyslednou hodnotu RONA porovnavadme s naklady kapitalu, které jsou reprezentovany
vazenym primérem ndkladi na kapitdl (WACC). Pro srovnani vykonnosti podniku
v jednotlivych letech a také pro mezipodnikové srovnani se pouziva tzv. spread (RONA —
WACC). V piipadé kladného spreadu, tedy pokud je rentabilita Cistych operativnich aktiv
vy$$i nez néklady na kapitél, dosahuje EVA kladnych hodnot. Podnik svou ¢innosti pfispi-
va ke zvySeni hodnoty vlastnickych vklada [13].

3.4 Trzni pridana hodnota

Trzni ptfidana hodnota nebo-li Market Value Added (MVA) byla opét navrzena spolecnosti
Stern Stewart & Co. spolecné s EVA.

Primarnim cilem vétSiny firem je maximalizovat bohatstvi akcionait, tedy dosahnout ma-
ximalniho rozdilu mezi trzni hodnotou akcii podniku a vysi vlastniho kapitalu, ktery byl
akcionafi do podniku vloZen. Tento rozdil se nazyva trzni pfidand hodnota a vypocet je

nasledujici [1]:

MVA = trzni hodnota akcii — vlastni kapital vlozeny akcionafi

= pocet akcii v obéhu * trzni cena akcie — VK vSech akcionait (12)

Vyse uvedeny vypocet neni jedinym zpisob k ziskani MVA. Wagner uvadi dvé varianty
vypoctu [17]:

e Tzv. ex post — rozdil mezi trzni hodnotou firmy, kterd je obvykle vyjadiena trzni kapi-
talizaci, a ¢istymi aktivy v hlavni vydélecné ¢innosti

e Tzv. ex ante — sou¢asna hodnota budoucich hodnot EVA

Podle Wagnera vétSina autort spojuje zjisténi MVA s tzv. variantou ex ante. Pfestoze na-
zev MVA obsahuje ptivlastek ,,trzni, vychazi tento ukazatel z odhadu budoucich ekono-
mickych pfidanych hodnot. Odhad MVA vychazi z ptedpokladu nekone¢ného toku pro-
spéchu. Budoucnost je vétSinou rozdélena na dvé faze. Prvni fazi predstavuje predikce
hodnot EVA pro jednotliva dil¢i obdobi a druhou fazi tzv. pokracujici hodnota, kterad je
odvozena od hodnoty EVA ke konci prvni faze. Béhem druhé faze se nepocita narast ani

pokles prospéchu.

Mc¢titko MVA zobrazuje vykonnost podniku k pohledu vlastnika. Kladna hodnota MVA
vyjadiuje predpoklad, Ze se podniku podafi vyuzit ptilezitost ke zhodnoceni kapitalu inves-
tovaného vlastnikem. Toto zhodnoceni bude vyssi, nez jaké umoznuji jiné investi¢ni piile-

zitosti do dalSich podnikt [17].
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3.4.1 Srovnani EVA a MVA
Brigham hodnoti ekonomickou ptidanou hodnotu a trzni pfidanou hodnotu nasledovné:

e Vztah mezi MVA a EVA mize byt pfimy i nepiimy. Spolecnost, ktera mcla
v minulosti negativni EVA, bude mit pravdépodobné negativni i MVA. To plati
1 naopak, v piipad¢ pozitivni EVA, bude kladn¢ 1 MVA. Pro vypocet MVA je ale kli-
¢ovou hodnotou cena akcii a zalezi na budoucim vykonu spolec¢nosti, nez na jeji histo-
rii. Proto spole¢nost s negativni historii EVA bude mit kladné MVA v pfipad¢, Ze in-
vestoti ocekavaji v budoucnosti obrat k lepSimu.

o Méiitko EVA a MVA mizeme pouzit pro hodnoceni manazerské vykonnosti jako
soucast motiva¢niho programu. Ve vétSin€ piipadii se vyuziva ale jen EVA. Divodem
je skutecnost, ze EVA vyplyva z ptidané hodnoty v daném roce. Naopak MV A odrazi
vykonnost za celou dobu existence podniku, tedy i1 za obdobi, ve kterém stavajici ma-
nazeti nemuseli ve spole¢nosti pracovat. Vyhodou EVA je také to, ze miize byt pouzi-
ta pro hodnoceni vykonnosti jednotlivych divizi nebo jinych organizacnich jednotek,

zatimco MV A musi byt pouzita na celou spolecnost [1].

MVA na rozdil od EVA ptedstavuje spiSe ptistup k ocefiovani podniku nez métitko vy-
konnosti. Vyuziti MVA pro méteni vykonnosti je doplitkové. Tak hodnoti ukazatele Wag-
ner [17]. Synek [15] uvadi, Ze ukazatel MVA je pouzitelny pouze pro spole¢nosti, jejichz

akcie se obchoduji na burze, na rozdil od ukazatele EVA, jejichz uziti je obecné [15].

3.5 Cash flow vynosnost hrubych aktiv

Cash flow vynosnost hrubych aktiv (Cash Return On Gross Assets, CROGA) vyuziva pii
vypoctu tzv. provozni cash flow a hruba aktiva. Hruba aktiva, kterd jsou ve jmenovateli,
odstranuji zkresleni vznikajici v disledku pouzivani Gcetnich zistatkovych cen. Zékladni

vzorec mé podobu:

CROGA = w

(13)
OATCF — provozni cash flow po zdanéni (Operating After Tax Cash Flow) piedstavuje
cash flow z hlavni podnikatelské ¢innosti podniku, obecné se jednd o soucet Cistého pro-

vozniho zisku a odpist

GA — hruba aktiva (Gross Assets) predstavuji sumu dlouhodobého majetku (stalych pro-

vozni aktiv) vyjadfenych v aktudlnich pofizovacich cenach a pracovniho kapitalu.
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Vysledna hodnota ukazatele CROGA, ktera je vyjadiena v procentech, je porovndvana
s pozadovanou vynosnosti kapitalu, tedy svazenym pramérem kapitdlovych naklada
(WACC). Pro tvorbu hodnoty plati, ze CROGA > WACC, tzn., Ze vykonnost podniku pie-

krocila ocekavani vlastnika [5].

3.6 Provozni navratnost investice

Kislingerova oznacila ukazatel provozni navratnosti investice (Cah Flow Return On In-
vestment, CFROI) za nejkomplexnéjsi métitko vykonnosti, jenz vyuziva konceptu vnitini-

ho vynosového procenta [5].
Young a O'Byrne uvadi jako zékladni charakteristiku:

* CFROI se vypocita stejnym zptisobem jako vnitini vynosové procento (interpretace je
ale odlisna).

* CFROI je zalozeno na penéznich tocich, ve srovnani s ukazatelem EVA jde jesté dale,
protoZe odstranuje vliv akrudlniho Gcetnictvi.

* CFROI vyjadfuje miru navratnosti upravenou o inflaci, nejednd se o vynos nominalni

[16].

Hodnotu ukazatele CFROI mizeme chéapat jako odhad redlné miry vynosnosti vSech aktiv
podniku, které mohou byt povazovany za portfolio projektt, uvadi Pavelkova a Knapkova.
»Propocet je zalozen na piedpokladu, ze stdvajici vybavenost aktivy se v Case nebude me-

nit a cash flow generované timto majetkem bude po dobu zivotnosti konstantni* [13]

Pro vypocet musime aktiva vyjadtit v pofizovaci (brutto) hodnoté upravené o inflaci. Déle
musime vyjadfit brutto cash flow, které aktiva béhem své ekonomické Zivotnosti produku-
ji, a také ho upravime o inflaci. Vztah pro vypocet je nasledujici [13]:

. BCF, NA
[ = z t + n

I — investice (brutto)

BCF - brutto cash flow v jednotlivych letech upravené o inflaci
NA —neodepisovand aktiva

n  — doba ekonomické Zivotnosti

t — jednotlivé roky budouciho obdobi n

V dalsi ¢asti se vénuji vypoctim vstupti ukazatele CFROL.
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3.6.1 Doba ekonomické Zivotnosti
Doba ekonomické Zivotnosti = odepisovana aktiva brutto / rocni odpisy (15)
Hodnotu odepisovanych aktiv ziskdme nésledujicim zptisobem:

Dlouhodoby hmotny majetek + dlouhodoby nehmotny majetek (brutto)
— Pozemky

— Nedokonéené investice

= Odepisovana aktiva brutto (16)

U odpist se predpoklada linearni zptsob odepisovani [13].

3.6.2 Investice

Investice tvofi aktiva odepisovanéd a neodepisovana. Ob¢é hodnoty ziskdme z rozvahy, kte-
rou ale musime nejprve upravit, a to zejména o majetek pofizeny na leasing. Musime také
zvazit polozku goodwillu, pracovat s ¢istym pracovnim kapitalem, déale je nutné vyclenit
neoperativni aktiva — zejména portfoliové investice. Odepisovand aktiva musime vyjadfit

v cenové hlading k datu ocenéni, tzn. upravit o inflaci.
RozliSujeme nasledujici neodepisovana aktiva, kterd je nutno také upravit:

- dlouhodoby finan¢ni majetek — pouze investice s podstatnym vlivem tykajici se
hlavni ¢innosti podniku

- pozemky — historické ceny upravit o inflaci

- zasoby — vyjadfit v béznych cenach (uprava o inflaci)

- monetarni aktiva (pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek, casové rozliSeni) — ztra-
ceji hodnotu v diisledku inflace, proto je musime prevést na tzv. ¢ista monetarni akti-

va (monetarni aktiva sniZena o neiirocené zavazky) [13].

3.6.3 Brutto cash flow

Pro vypocet se vyuziva nepiimd metoda vypoctu cash flow vychdzejici ze zisku, ktery mu-
sime nejdiive upravit. Jedna se o upravy, které¢ byly provedeny v rozvaze s dopadem
do zisku, a dale musime vyloucit mimotadné naklady a vynosy. Upraveny zisk se nasledné
zdani a pfictou se k nému odpisy a nakladové uroky. Poté se k zisku pfictou zisky nebo
odectou ztraty z Cistych monetarnich aktiv, které vznikaji v disledku inflace. Muze dojit
ke vzniku infla¢ni ztraty (Cistd monetarni aktiva jsou kladnd) nebo podnik na inflaci vyd¢la

(Cista monetarni aktiva jsou zédporna).
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Vysledna hodnota CFROI se porovnava s naklady na kapital upravenymi o inflaci.

CFROI

spread

= CFROI - WACCreal (17)

Pokud je vysledna hodnota spreadu vétsi nez 0, podnik tvoii hodnotu, v opacném piipadé

hodnotu nic¢i.

Mezi vyhody ukazatele patii to, Ze umoziiuje porovnani podniki v €ase, z riznych odvétvi
a z riznych zemi. Dalsi vyhodou je jeho procentni vyjadieni, které je manazery vice vy-
hledavané. Model také odstraiiuje ucetni nedostatky a bere v tivahu inflaci. Nevyhodou
ukazatele CFROI jsou pomérné narocné Upravy a také nedostupnost vSech informaci pii

vypoctu externim uzivatelem [13].

3.7 Penézni pridana hodnota

Penézni ptidand hodnota, nebo také pridand hodnota z cash flow (Cash Value Added),
CVA) byla vyvinuta poradenskou firmou Boston Conculting Group. CVA ptedstavuje for-

mu ekonomického zisku a hodnotu ukazatele za jeden rok mtizeme vypocitat nasledovné:
CVA=(CFROI -WACC)x BIB (18)

Tento model byva vyuzivan spise pro oceflovani podniku, ale patii také mezi vykonnostni
méfitka. U ukazatele CVA byva kritizovana nejednoznacna konstrukce investicni baze
brutto, dale ze CF brutto je po dobu Zivotnosti dlouhodobych aktiv konstantni a kritice je
také podrobeno stanoveni délky obdobi, za které je CF brutto pocitano [9].

3.8 Total Shareholder Return — TSR

Celkové bohatstvi akciondiG (Total Shareholder Return, TSR) je dalsi ukazatel, ktery je
pouzitelny pro métfeni vykonnosti pouze obchodovanych podniki. ,, TSR je funkci vyse
vyplacenych dividend (piip. zpétnych odkupii akcii) a zvySeni nebo snizeni ceny akcie
na konci obdobi v provani se za¢atkem obdobi.“ Vysledna hodnota TSR je vyjadiena pro-

centné a ve své podstaté odpovida pojeti vnitiniho vynosového procenta [13].

3.9 Piidana hodnota pro akcionare

Ukazatel Pfidand hodnota pro akcionéie (Shareholder Value Added, SVA) ptedstavuje dalsi

moznost pro méteni vykonnosti podniku. SVA vypocitame nasledovné:

SVA, =SV, - SV, (19)
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SV ptedstavuje hodnotu podniku pro vlastniky (Shareholder Value) v ¢ase t. SV ziskdme
takto:

SV = soucasna hodnota CF z operativni ¢innosti pro prognézované obdobi + soucasna
hodnota zbytkové hodnoty podniku ke konci prognézovaného obdobi + trzni hodnota neo-

perativnich aktiv — cizi zdroje. (20)
V ptipadé vypoctu SVA za jedno obdobi mlize pouzit zjednoduseny vztah:

SVA = % — Cisté investice

ACC 21)

Vysledna hodnota SVA se muze lisit o vysledku EVA [13].

3.10 Excess Return
Ukazatel Excess Return vychazi z trzni hodnoty a jeho vypocet je néasledujici [13]:

Skute¢na hodnota bohatstvi v obdobi n (budouci hodnota ptinosii pro vlastniky)
— oc¢ekéavana hodnota bohatstvi v obdobi n (hodnota investované¢ho kapitalu na konci sle-

dovaného obdobi dosazena pii investorem pozadované vynosnosti)

= Excess Return, (22)

Vyhodou tohoto ukazatele je zahrnuti pozadavki investora na zhodnoceni kapitalu do jeho
vypoctl a také zahrnuti vSech pfinosi, které plynou z drzeni investice. Nedostatky tohoto
ukazatele jsou podobné jako u MV A, napft. vyuziti pouze pro vetejn¢ obchodované spolec-

nosti, nevyuzitelnost pro vnitropodnikové tizeni [13].

3.11 Cash flow ekonomicka pridana hodnota

Ukazatel Cash flow ekonomickd ptidand hodnota (Cash flow Economic Value Added,
CEVA) vyuziva pro vypocet penézni toky a hodnotu hrubych aktiv, tim se stdva méfeni

vykonnosti podniku piesnéjsi. Vzorec pro vypocet je nasledujici [7]:
CEVA= NCF —GAxWACC (23)
NCF  —cisté provozni cash flow

GA — hruba aktiva

WACC - vazené prumérné naklady kapitalu
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3.12 Balanced Scorecard

Autofi tohoto konceptu, Robert S. Kaplan a David P. Norton, kritizovali silné finan¢ni za-
méieni napt. pii planovani nebo reportingu. Pii hodnoceni celkové tvorby hodnoty podniku
rozs$ifili jednostrannou finan¢ni orientaci o nefinan¢ni métitka. Namisto strukturovaného
seznamu meéfitek a ukazatelll se do popiedi dostaly strategické cile a jejich zndzornéni.
Pokud jsou cile a métitka spravné vybrany, dokaze tento koncept objasnit strategicky smér
podniku a soucasné umozni jeho méfeni. Dale prostfednictvim Balanced Scorecard mtize

byt pti odpovidajicim vybéru cilli usmeérnéno chovani podniku v souladu se strategii.

Zavedeni Balenced Scorecard znamend, Ze se cile, méfitka a strategické akce pfiifazuji
ke konkrétnimu thlu pohledu tzv. perspektivam. Prave piifazeni k perspektivam mé zabra-
nit jednostrannému premysleni pii odvozovani a sledovani cilti. Tviirci BSC navrhuji Ctyfi

zéakladni perspektivy, a to: finan¢ni, zdkaznickou, internich procesti a potencialu [3].

FINANCNI
PERSPEKTIVA

T

ZAKAZNICKA ViZE PROCESNI
W A L
PERSPEKTIVA STRATEGIE PERSPEKTIVA

v

PERSPEKTIVA
POTENCIALU

Obr. 2. Perspektivy konceptu Balanced Scorecard. Zdroj [13]

,Neustale je ovSem potieba myslet na to, Ze smyslem Balanced Scorecard je efektivné fidit
podnik a nevytvaret pouze souhrn metitek. Métitka a hybatelé jsou prostiedkem k dosazeni

vysledkd, ke kterym chce podnik sméfovat®, upozorituje Pavelkova a Knapkova [13].
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4 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

V teoretické Casti diplomové prace jsem vypracovala literarni reSersi zaméienou na oblast

hodnoceni vykonnosti. Toto téma je velmi rozsahlé, a proto jsem se snazila vystihnout jen

vvvvvv

V prvni kapitole jsem se vénovala obecné¢ hodnoceni vykonnosti a hodnotovému fizeni.
Zabyvala jsem se také definovanim kritéria vykonnosti, kdy jsem se vice zaméfila na Cis-
tou soucasnou hodnotu, ktera je pro fadu autorti zakladnim kritériem hodnoceni vykonnos-
ti. Vykonnost podniku mtze byt hodnocena tradicnimi nebo modernimi ukazateli, toto
rozdeleni jsem pouzila i ve své praci. Nejdiive jsem se vénovala tradi¢nim ukazatelim.
Rozd¢lila jsem je na absolutni, rozdilové, pomérové a souhrnné ukazatele. V ramci kapitol
jsem vice rozebrala ukazatele rentability, cash flow a jednotlivé druhy ziskl. Na zavér ka-

pitoly jsem provedla kratké zhodnoceni tradi¢nich ukazateld.

V dalsi kapitole teoretické ¢asti prace jsem se zaméfila na moderni ukazatele vykonnosti.
Modernich ukazatell vykonnosti je mnoho, fada z nich je naro¢nd na vypocet, ptipadné
nejsou vhodné pro vsechny podniky. V jednotlivych podkapitolach jsem se zabyvala vzdy
jednim ukazatelem, kdy jsem uvedla jeho charakteristiku, postup vypocty a jeho vyhody
piipadné nevyhody. Vétsi pozornost jsem vénovala ekonomické piidané hodnoté, pro jejiz
vypocet je nutné provést fadu uprav, které jsem vice rozvedla. DalSimi ukazateli, které
jsem v teoretické Casti predstavila, byl ukazatel CFROI, trzni ptfidana hodnota, CROGA,

diskontované cash flow, CVA a dalsi.

V teoretické Casti jsem se snazila uvést vSechny ukazatele vykonnosti, které mohou byt
vyuzity i pro ¢eské podniky. Rada z nich je ale pro manaZery podnikii neznamaé a nejsou
tedy vyuzivany. Divodem malého vyuziti mize byt skutecnost, ze vétsSina ¢eskych publi-
kaci vénujici se hodnoceni vykonnosti se modernimi ukazateli zabyvéa jen velmi okrajové.
Nejen pfi zpracovani teoretické ¢asti, ale 1 pfi vypoctu jednotlivych modernich ukazateld
jsem nejvice vyuzivala publikace od Pavelkové a Knapkové, od manzelii Matikovych

a od Kislingerové.

V praktické casti se pokusim vybrané ukazatele vykonnosti pouZit a zjistit tak uroven vy-

konnosti analyzovaného podniku.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

V praktické casti diplomové prace zhodnotim vykonnost firmy XY, s. r. o. Z divodu

ochrany udajt bude firma v celé praci vystupovat pod smyslenym ndzvem XY a na zadost

cv v

5.1 Predmét ¢innosti firmy XY

Jedna se o spolecnost s ru¢enim omezenym zabyvajici se vyrobou obytnych mobilnich
a sanitarnich kontejnerti. Déle se spolecnost specializuje také na modularni vystavby, vy-
stavby prenosnych budov a na sanitarni moduly. Systémem prostorové vystavby firma sta-
vi hlavné kancelaiské objekty, Skoly, restaurace, ubytovny, prodejny, autosalony, podnika-
telské objekty, bytové domy apod. Spolecnost vlastni n€kolik certifikatli, patenti a uzit-
nych vzorti. Uspésnost firmy potvrzuje i u¢ast na fadé mezinarodnich stavebnich veletr-

zich, kde byla spolec¢nost jiz n¢kolikrat za své vyrobky ocenéna.

Ptevaznou cast své produkce firma vyvazi do zahranici, coz potvrzuje 1 nasledujici tabulka

s procentnim rozdélenim vynosu.

Tab. 1. Vynosy z bézné cinnosti. Zdroj [vlastni]

2005 2006 2007 2008 2009
Tuzemsko 30 % 24 % 31 % 31 % 30 %
Zahranici 70 % 76 % 69 % 69 % 70 %

Kolem 70 % vynosti z bézné ¢innosti tvoii vynosy ze zahranici, v roce 2006 to bylo do-
konce 76 % vynosii. Spolecnost exportuje své vyrobky nejen do zemi Evropské unie, ale
také do Norska, Svycarska, na Blizky vychod, Ruska, a do dalsich zemi nejen na tzemi

Evropy.

5.2 Vyvoj poctu zaméstnanci

Pocet zaméstnancii od roku 2005 neustéle roste, vyjimkou je rok 2009, kdy poprvé za sle-
dované obdobi doslo k poklesu zaméstnancii. Nejvétsi nartst byl v roce 2006, kdy vzrostl
pocet zamé&stnanct o 24. V disledku svétové krize byl rok 2009 pro fadu firem obtizny,
z nichz nékteré to feSily 1 propousténim svych zaméstnancii. Jak vidime i firma XY se po-
tykala s problémy s odbytem, které potvrzuje nejen snizeny pocet zaméstnancii ale 1 nizsi

vyroba.
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V tabulce je uveden i pocet fidicich pracovnikt a jejich procentni podil na celkovém poctu.
V letech 2006 — 2008 udrzovala firma stejné procentni zastoupeni fidicich pracovnikl

(22 %). V roce 2009 byl ale procentni podil fidicich pracovnikl navySen.

Tab. 2. Vyvoj poctu zaméstnancii. Zdroj [vlastni]

2005 2006 2007 2008 2009
Primérny pocet 137 161 165 172 160
z toho fidici 33 35 36 38 41
procentni podil fidicich | 24 % 22 % 22 % 22 % 26 %

5.3 Zarazeni firmy do odvétvi

Podle klasifikace odvétvovych a ekonomickych Cinnosti patii spole¢nost XY, s. r. o.
do OKEC 28 — Vyroba kovovych konstrukei a kovodélnych vyrobkil. Do tohoto odvétvi je
zahrnovano ohromné mnozstvi vyrobkt, v podstaté vSe kovové s ¢im piichazime do styku.
Vyrobni ¢innost odvétvi je déale rozdélena do 7 oborti. Analyzovana spolecnost patii do

OKEC 28.1 — Vyroba kovovych konstrukci a prefabrikati.

Vyroba kovovych konstrukci a kovod€lnych vyrobki ma ve zpracovatelském primyslu
vyznamné misto, pfedev§im pro strojirensky a automobilovy primysl je toto odvétvi jed-
nim z nejdilezitéjSich dodavatelii. V roce 2008 se odvétvi fadilo na ¢tvrté misto podilem
témet 7,5 % na trzbach za vlastni vyrobky a sluzby v rdmci zpracovatelského primyslu. Na
primérném poétu zaméstnanci zpracovatelského primyslu se OKEC 28 podilel 11,7 %.
Velmi vyznamnou roli hraje odvétvi svym podilem cca 9,5 % na celkové ucetni ptidané

hodnot¢ celého zpracovatelského primyslu.

Kovodélna vyroba stejné jako vyroba strojirenska ma v Ceské republice dlouhodobou tra-
dici. Rozvoj strojirenského priimyslu a podpora predev§im automobilového primyslu za-
pfi¢inila zvySeni poptavky po kovovych komponentech do téchto odvétvi. Dalsim velkym
odbératelem produkce odvétvi kovovyroby je stavebnictvi. Kovové konstrukce

a prefabrikaty ziskéavaji ve stavebnictvi stale vétsi oblibu [23].

5.4 SWOT analyza

SWOT analyza hodnoti silné (Strenghts) a slabé (Weaknesses) stranky spolecnosti a jeji
hrozby (Threats) a ptilezitosti (Opportunities), které jsou spojené s jejim podnikénim. Po-

moci této analyzy miizeme komplexné vyhodnotit fungovéani firmy, najit jeji problémy,
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piipadné dalsi moznosti jejiho ristu. SWOT analyzu spolecnosti XY, s. r. 0. zobrazuje na-

sledujici tabulka.

Tab. 3. SWOT analyza firmy XY, s. r. o. Zdroj [vlastni]

S | Silné stranky W | Slabé stranky

* Siroka Skala vyrobkl a sluzeb * nevyhodnd geografické poloha
z vysoka kvalita vyrobku a Spatna dopravni obsluznost
& | ¢ certifikované vyrobky, ISO * obtizna diferenciace od konkurenc-
g 9000:2001, vlastnictvi patentt nich vyrobku
=0 inovacni ¢innost * nizka nabidka kvalifikované pra-
= | * mnohalete zkuSenosti a tradice covni sily, vysoka fluktuace
§ * vysoka urovein firmy — image v délnickych profesich

* plnéni dohodnutych termint ¢ vyssi fixni ndklady viici konkurenci

* nizkd jazykova troveil zaméstnancii
v délnickych profesich
O |Prilezitosti T |Hrozby

.| © rasttrhu a poptavky * velka konkurence na trhu
S | * nové uplatnéni vyrobki * snadny vstup konkurence na trh
% » piirodni katastrofy a vale¢né kon- * levné vyrobky z vychodu
;‘5 flikty * posileni ¢eské koruny
52| * podpora podnikani v zemi a statni * zdrazovani vstupl (energie, ropa,
§ dotace material, suroviny, mzdové

* nové exportni pfilezitosti naklady)

* vytvoreni silné pozice na trhu

Firma XY, s. r. 0. se snazi maximalné vyuzit své silné stranky a eliminovat nebo odstraiio-
vat stranky slabé. Naptiklad pro odliSeni vyrobkiti od konkurence spolupracuje firma
s vysokymi Skolami a organizuje architektonické soutéze. V piipad¢ vyssi fluktuace pra-
covnikl fesi tento problém pomoci stabilizace klicovych kadri, jasné mzdové politiky
a motivacniho programu. Vedeni firmy klade také dlraz na celozivotni vzdélavani. VétSina
slabych stranek podniku by se méla postupné stat strankami silnymi. Nékteré slabé stranky

vsak spole¢nost ovlivnit nemtize, jedna se predev§im o Spatnou dopravni dostupnost.

Na mozné piilezitosti a hrozby se firma snazi reagovat pruzné. Napftiklad v piipadé€ rychle
se naskytujici trzni ptilezitosti pfi pfirodnich katastrofach aktivné informuje o svych pro-
duktech mozné zékazniky a nadace. Nejvétsi hrozbu pro firmu piedstavuje velkda konku-

rence v oboru, kterd je ale sou¢asné motivem k neustalému zlepSovani a rstu firmy.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 45

5.5 Porteruv model

Rivalita mezi konkurenty

Firma XY se citi ohrozena ze strany konkurence. Na trhu je silny konkurencni boj a mezi
jednotlivymi firmami existuje i urcita rivalita. V okoli spolecnosti se nachazi nékolik pod-
nikd, které se vénuji stejné vyrobni ¢innosti. VSechny firmy se snazi ziskat nejlepsi zakéz-

ky a také zvysit svlij podil na trhu.
Vstup novych konkurenti

Vstup novych vyrobcii na trh, kde piisobi firma XY, je pomérné snadny. V Ceské republice
se vyrobou obytnych a sanitarnich kontejnerti zabyva cca 26 firem, z nichz 5 ptsobi piede-
vS§im na C¢eském trhu. Zbylé firmy, stejn¢ jako firma XY, se orientuji hlavné na vyvoz do
zahranici, pfedevsim do Némecka. Na zahrani¢nich trzich nartista hrozba konkurentii nejen
z CR, ale i z jinych zemi. Velkymi konkurenty jsou vyrobci z Polska a Balkanu, ale i lev-

néjsi formy vyrobkl z vychodu.
Hrozba novych vyrobkii

Firma XY neustale vyrobky inovuje, ¢imz ziskava vyhodu nad konkurenci. Inovacni Cin-
nost si v§ak vyzaduje vyssi fixni ndklady, ale tato nevyhoda je kompenzovana inovacemi,
které jsou orientovany na zakaznika. Nékteti vyrobci dokonce vyrobky firmy XY napodo-
buji. Hrozbou pro firmu XY jsou pfedevsim nekvalitni vyrobky nékterych konkuren¢nich
firem, které zpiisobi nespokojenost kupujiciho. Tato Spatna zkuSenost odradi zakaznika od
dalsiho ndkupu od jin¢ho vyrobce, jehoz vyrobky jsou uz kvalitni. Firma XY piisobi v ob-
lasti stavebnictvi, kde I1ze nalézt mnoho substitutl. Jedine¢nost metody pienosnych staveb

si v8ak naléza specifické zédkazniky.
Sila dodavatelu

Firma XY je na dodavatelich surovin a materidlu zavisla, ale vztahy mezi nimi jsou dobré
a bez vétSich komplikaci. S né¢kterymi dodavateli jsou vztahy az na takové trovni, Ze do-
davatel¢ jsou ochotni pfistoupit na delsi doby splatnosti svych pohledavek a bez jakékoliv
sankce pro spole¢nost XY. V piipadé vypadku nekterého z dodavatelit mé firma vzdy al-
ternativni moznost zajisténi surovin nebo materiali od jiného dodavatele. Firma XY si
dlouhodobé¢ buduje optimalni vztahy s dodavateli s védomim, ze firma mtlize byt pouze tak
dobra, jako jsou jeji dodavatelé. K tomu vyuziva transparentni metody ke spolupréci s do-

davateli, jako jsou e-aukce, hodnoceni dodavatelii, audity dodavateli apod. K lepSimu po-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 46

chopeni filozofie firmy XY dodavateli, pofadd firma XY pravidelné¢ Dny dodavateld. Ci-

lem je vtazeni dodavatelii do procesu inovaci firmy XY.
Sila kupujicich

Vétsina vyrobki je vyrabéna podle individualnich pozadavki kupujiciho, miizeme fict, Ze
kupujici si témét diktuje podminky vyroby. Firma si rozdéluje své zdkazniky na tzv. ko-
necné zakazniky, partnery a pronajimatele. Nejziskovéjsi skupinou jsou koneéni zékaznici.
V piipadé prodeje vyrobkl do zahrani¢i vyuziva firma piedev§im zahranicni partnery, ktefi
znaji nejen zahrani¢ni prostiedi ale 1 zdkazniky. Zahranicni partnefi vykazuji nejvétsi ob-

jem obchodil.
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6 FINANCNI ANALYZA

Pro hodnoceni vykonnosti firmy XY, s. 1. 0. tradiénimi metodami vyuziji nastroje finan¢ni
analyzy. Finan¢ni analyza piedstavuje vyznamny nastroj finan¢niho fizeni a pomoci jejich
ukazatelli mizeme hodnotit vykonnost podniku. Protoze finanéni analyza vychazi ptede-
vS§im zudaji vetejné¢ dostupnych, je mozné vysledné hodnoty srovnavat s odvétvim,
do kterého podnik patii. Na zédkladé¢ domluvy s vedenim analyzované firmy nebudu vy-
sledné hodnoty srovnavat s hodnotami za celé odvétvi, ale s vybranymi konkurenty. Firma
XY si vybrala dvé konkurencni firmy, které budou také v celé praci vystupovat pod smys-
lenym nazvem. Jedna se o firmu A, které je akciovou spole¢nosti a firmu B, kterd je spo-

le¢nosti s ru¢enym omezenym.

Potiebné udaje pro vyhodnoceni vykonnosti podniki pomoci tradi¢nich ukazatelt jsem
Cerpala zrozvah, vykazl ziski a ztraty a také z pfiloh k Gi€etnim zavérkam. Vykonnost
firmy XY budu hodnotit za obdobi 2005 — 2009, konkuren¢ni firmy pouze za obdobi
2005 — 2008. Dvodem kratsiho obdobi je nedostupnost udaji za rok 2009, které¢ pii zpra-

covavani této ¢asti prace nebyly vetejnosti k dispozici.
6.1 Absolutni a rozdilové ukazatele

6.1.1 Majetkova a finan¢ni struktura

Od roku 2005 dochazelo k neustalému nartstu bilancni sumy. V roce 2005 ¢inila 111 mil.
K¢ a v poslednim analyzovaném roce 314 mil. K¢. Za pét let doSlo k navySeni bilan¢ni
sumy o vice jak 200 mil. K¢. Bilan¢ni sumy konkuren¢nich firem také vykazovaly rostouci

trend.
Majetkova struktura

V majetkové strukture firmy XY dochazi od roku 2005 k zvySovani podilu dlouhodobého
majetku vlivem zvySovani dlouhodobého hmotného majetku. Firma v poslednich letech
uskutecnila nemalé investice. V roce 2007 poftidila novou vyrobni halu v hodnot¢ 40 mil.
K¢ a stroje v hodnoté 10 mil. K¢. Nasledujici rok byly uskute¢nény jesté vEtsi investice,
doslo k pofizeni dal$i vyrobni haly, kdy bylo proinvestovano 47 mil. K¢, nakoupeny stroje
v hodnoté¢ 9 mil. K¢ a dopravni prostfedky za 5 mil. K¢. V roce 2009 doslo ke snizeni hod-
noty dlouhodobého hmotného majetku nejen v absolutnim vyjadfeni, ale 1 v procentnim.

Dlouhodoby nehmotny majetek vlastni firma jen miniméalni, nejvice ho méla v roce
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2005. Pfevaznou ¢ast nehmotného majetku tvofila ocenitelna prava, které ale firma od roku

2006 nemohla z diivodu opatrnosti vést v ti€etnictvi. Dlouhodoby finanéni majetek firma

nevlastni.
() P
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Obr. 3. Struktura aktiv firmy XY. Zdroj [vlastni]

Ptestoze absolutni hodnota obéznych aktiv rostla, jejich podil na aktivech az do roku 2009
klesal. V roce 2009 vlivem vyrazného nariistu kratkodobych pohledavek vzrostl podil
obéznych aktiv ze 46 % v roce 2008 na 65 %. V obéZnych aktivech vzdy pievazovaly
kratkodobé pohledavky, vroce 2007 a 2008 tvotrily vice jak 60 % obé&znych aktiv.
V poslednim sledovaném roce se ale zvysily o vice jak 90 mil. K¢ a jejich podil na obéz-
nych aktivech se vySplhal az na 80 %. VySe zasob je pomérné stabilizovana, dosahuje hod-
noty kolem 30 mil. K¢. Vyjimkou je opét rok 2009, kdy se hodnota zasob snizila na 20 mil.
K¢&. Finan¢ni majetek se na aktivech podili 4 — 7 %, a v absolutnim vyjadieni prochdzi po-
mérné pravidelnymi vykyvy. V letech 2006 a 2008 dosahoval 7 mil. K¢ a v letech 2007
a 2009 ¢inil 13 mil. K¢.

Majetkova struktura u konkuren¢nich firem se vyrazné li§i. Firma A méla v roce 2008
podil obéznych a dlouhodobych aktiv t¢émét vyrovnany. Zajimavosti je narist dlouhodobé-
ho nehmotného majetku o vice jak 40 mil. K¢, kdy se jednalo o ocenitelna prava. Na rozdil
od firmy XY vlastni firma A také dlouhodoby financni majetek. V obéznych aktivech pie-
vladaly do roku 2008 zasoby, v roce 2008 uz ale kratkodobé pohledavky. Firma B vlastni
jen minimum dlouhodobého majetku, v roce 2008 tvoftil nejvyssi podil na aktivech (11%).

Ve srovnani s firmou XY a firmou A pifevladd u této spolecnosti od roku 2006, nejen
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v obéznych aktivech ale i v celkovych, kratkodoby finan¢ni majetek (v roce 2008 tvofti

54 % aktiv). Jedna se o finan¢ni prostiedky drzené na bézném uctu.
Finan¢ni struktura

Od roku 2005 dochazi u firmy XY k narastu vlastniho kapitalu. V roce 2005 dosahoval
pouze 4,8 mil. K¢ a v roce 2009 uz 117,7 mil. K¢. Podil vlastniho kapitalu na pasivech byl
v roce 2005 pouze 4 %. Divodem tak nizké hodnoty vlastniho kapitalu byly ztraty minu-
lych let. Vlivem ziskl v jednotlivych letech doSlo k uhrazeni téchto ztrat a od roku 2007
vykazuje firma kladné hodnoty vysledkt hospodatreni minulych let. Zisky bézného obdobi
a jejich nerozdéleni, tedy pievedeni do dalSich let, zptisobuje riist vlastniho kapitélu a nizsi
zadluZenost. Nejvétsi podil na pasivech mél vlastni kapital v roce 2008, tvoftil 40 %, v roce
2009 se tento podil snizil o 3 %. V zdkladnim kapitdlu za sledované obdobi nedoslo

k Zadné zméné.
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Obr. 4. Struktura pasiv firmy XY. Zdroj [vlastni]

V cizich zdrojich vzdy ptevazuji kratkodobé zavazky, v letech 2005 — 2007 tvorily
80 — 82 % cizich zdroji. PtestoZe absolutni hodnota kratkodobych zavazki rostla a v roce
2009 dosahovala nejvyssi hodnoty (197 mil. K¢), doslo v poslednich dvou letech ke snize-
ni jejich podilu na cizich zdrojich na 60 %. V letech 2005 a 2006 jsou vyznamné dlouho-
dobé zavazky (17 mil. K<) vzniklé v disledku dohody s obchodnim partnerem, ktery pfi-
stoupil na splatnost zavazku delsi nez 1 rok. Od roku 2006 tvoii firma rezervy na opravu
majetku, v prvnich dvou letech ve vysi 2 064 tis. K¢ a v dalSich dvou letech v hodnoté¢

2 442 tis. K¢&. Déle byla v roce 2008 vytvotena rezerva 20 mil. K¢ na budouci kurzové ztra-
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ty. Spole¢nost v tomto roce uzaviela smlouvu o zajisténi devizového kurzu na obdobi
2009 — 2011. K 31. 12. 2008 byla vypoctena ztrata vice nez 80 mil. K¢, kterd mize béhem
ttilet¢ho obdobi vzniknout vzhledem k budoucim ptedpokladanym objemim vymény cizi
mény na ceskou korunu. Spolecnost vzdy vyuzivala k financovani i bankovni Uvéry.
V letech 2005 a 2006 byly vyuzivany jen kratkodobé uvéry, které byly jesté v roce Cerpani
splaceny, a firma na konci roku vykazovala v rozvaze nulové hodnoty bankovnich avért.
Od roku 2007 nartistd vyuZziti bankovnich uvért, v roce 2009 tvoii 16 % pasiv. Firma
v poslednim roce upfednostnuje kratkodobou formu bankovnich uvért, v predchozich

dvou letech byla preferovana dlouhodoba forma bankovnich uvéra.

U firmy A se v obdobi 2005 — 2007 vlastni kapital podilel na pasivech 35 — 39 %. V roce
2008 doslo k navyseni jeho podilu na 53 % piedevsim v disledku zvySeni kapitalovych
fondii o vice jak 60 mil. K¢ Tento nartst vznikl navySenim ocenovacich rozdili
z precenéni majetku, zavazkl a pii pfeménéach. Protoze je firma A akciovou spolecnosti,
tvoii zakladni kapital (50 mil. K¢) s vyjimkou roku 2008 nejvétsi polozku vlastniho kapita-
lu. Cizi zdroje z 90 % tvoii kratkodobé zdvazky, dalsi poloZzkou jsou zdvazky dlouhodobé.

Bankovni uvéry vyuzivala firma pouze v roce 2005.

Podil vlastniho kapitdlu na celkovych pasivech u firmy B se od roku 2005 neustale zvySo-
val, v roce 2008 tvoril 67 %. NavySovani bylo zpiisobeno nerozdélovanim zisku. Z cizich

zdrojt vyuziva firma B pouze kratkodobé zavazky.

6.1.2 Analyza vynosi a nakladi

Celkové hodnoty vynosi a nakladld se od roku 2005 neustale zvySovaly. V roce 2009 ale
doslo k poklesu vynosii o 18 % a nakladli o 16 % ve srovnéani s rokem 2008. Celkové vy-

nosy v roce 2009 byly 415 mil. K¢ a nédklady 390 mil. K¢&.
Analyza vynosi

Podle struktury vynosii je ziejmé, Ze firma XY se zabyva pouze vyrobni ¢innosti. V obdobi
2005 — 2009 dosahuji trzby z prodeje vlastnich vyrobka a sluzeb 96 — 97 %, s vyjimkou
roku 2008. V tomto roce se podil trzeb za vlastni vyrobky a sluzby snizil na 93 % vlivem
narastu ostatnich finan¢nich vynosti. Obchodni ¢innosti se firma zabyvala jen minimalné¢.
Nejvétsi trzby za prodej zbozi byly v roce 2008 (2 mil. K¢), nejmensi v roce 2005 (455 tis.
K¢) a vroce 2007 a 2009 byly dokonce nulové trzby za zbozi. Dal§i pomérné vyznamnou

polozkou byly ostatni financni vynosy, které v roce 2008 doséhly hodnoty 20,5 mil. K¢
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a na celkovych vynosech se podilely 4 %. V pfedchozim roce Cinily ostatni finan¢ni vyno-
z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu tvotily 1 — 2 % vynosi a v jednotlivych letech

nedochazelo v absolutnim vyjadieni k vyraznym zménam.

Konkurenéni firma A se obchodni ¢innosti vénuje vice, trzby za prodej zbozi se na celko-
vych vynosech podilely 5 — 6 % (v roce 2006 ale 3 %). Nejvyznamnéjsi polozkou vynosii
jsou trzby z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb, tvoii 85 — 94 % vynosii. Dal§imi vyznam-
nymi polozkami jsou trzby z prodeje materialu, tvoii 3 — 4% (16 — 22 mil. K¢) a v roce
2008 také ostatni finan¢ni vynosy. V letech 2005 — 2007 dosahovaly ostatni finan¢ni vyno-
sy 4 — 9 mil. K¢, v roce 2008 vzrostly na 21 mil. K¢ a tvotily 3 % celkovych vynost.

U firmy B tvoii trzby z prodeje zbozi 2 — 4 % celkovych vynost a 94 — 97 % trzby

z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb. Ostatni polozky vynosii jsou malo vyznamné.
Analyza nakladi

Struktura nakladu je ve vSech letech stabilni. V obdobi 2005 — 2007 tvotila vykonova spo-
tteba 77 — 79 %, v roce 2008 se jeji podil snizil na 72 % a v roce 2009 na 69 %. Strukturu
ostatni ndkladi miizeme vidét na nasledujicim grafu. Upozornuji, Ze pocatek osy y na gra-

fu je v hodnoté 65 %, divodem je lepsi vypovidaci schopnost.

100% -7 i R e - -~ [ Ostatninaklady
95% - -~ B Ostatnifinanéni naklady
90% - __ m Nakladové uroky
85% [0 Zména stavu rezerva OP
b - -
[0 Zastatkova cena prodaného
80% -+ 7 DM a materidlu
O Odpisy DHM a DNM
75% -+ -
B Osobni ndklady
70% -+ - . ..
[ Naklady na zboZi
0, -
250 B Vykonova spotfeba
2005 2006 2007 2008 2009

Obr. 5. Struktura nakladii firmy XY. Zdroj [vlastni]

Firma XY udrzuje stabilni podil osobnich ndkladi na celkovych nékladech, tvofi

15 — 16 %. Odpisy majetku se neustale zvySovaly, v roce 2009 dosahly nejvyssi hodnoty
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(8,4 mil. K¢) a tvotily 2 % nékladt, v ptfedchozich letech byl jejich podil do 1 %. Stejny
podil (1 %) tvoii i1 zGstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu. Jak mu-
zeme vidét na grafu, doslo v roce 2008 k tvorbé rezervy. Jednalo se o finan¢ni rezervu
v hodnoté 20 mil. K¢, ktera byla tvofena z davodu kryti budoucich kurzovych ztrat. Pres-
toze firma vyuzivala k financovani i bankovni Gvéry, nejvice v letech 2007 — 2009, vyka-
zuje ve vSech letech jen minimalni ndkladové uroky, které mély na celkovych nakladech
téméef nulovy podil. Pomérné vyznamné byly také ostatni finan¢ni naklady, jejichz abso-
lutni hodnota neustale rostla. V roce 2009 dosahovaly vice nez 31 mil. K¢ a divodem je-

jich vzniku bylo nevhodné kurzové zajisténi.

Také u firmy A je struktura nakladd stabilni. Vykonova spotieba tvoii 79 — 81 % nakladu,
osobni naklady 9 — 10 % a odpisy 1 — 2 % vSech ndkladi. Dalsi vyznamnou poloZkou je
zustatkova cena prodaného materidlu, ktera se pohybuje v rozmezi 15 — 20 mil. K¢ a tvofi
2 — 3 % nékladl. Ve srovnani s firmou XY vykazuje firma A vétsi ostatni finan¢ni nakla-
dy, v roce 2008 ¢inily 17 mil. K¢&. Bankovni Givéry vyuzivala firma v roce 2005 a pravde-

podobné 1 v roce 2006, nakladové troky jsou ale minimélni a pouze v letech 2005 a 2006.

K vyraznym zménam ve struktuie ndkladi nedochazi ani u firmy B. Naklady na prodané
zbozi tvoii 2 — 3 % vSech nakladi, vykonova spotifeba 86 — 91 % ndkladl. Podil osobnich
nakladl ve sledovaném obdobi vzrostl z 3 % na 6 %, ptesto je to vyrazn¢ niz$i podil nez
u firmy XY a firmy A. Nékladové troky nema firma zadné, pouze v roce 2007 Cinily
2 tis. K¢. Podle rozvahy firma bankovni Gvéry k financovani nevyuziva, to potvrzuji 1 zu-
statky na bankovnim uctu, které se od roku 2005 zvysily z 16 mil. K¢ az na 65 mil. K¢

v roce 2008.
Obchodni marze

Vsechny spole¢nosti se obchodni Cinnosti pfili§ nevénuji. Jak vidime v tabulce €. 4, pro
firmu XY byla obchodni ¢innost v letech 2005 a 2006 dokonce ztratova. Pro konkurencni
firmy byla obchodni ¢innost vzdy ziskova, nejvice pro firmu A, kterd se z analyzovanych

firem vénuje obchodni ¢innosti nejvice.

Tab. 4. Vyvoj obchodni marze. Zdroj [viastni]

v tis. K& 2005 2006 2007 2008 2009
Firma XY -369 -484 0 1 653 0
Firma A 9 148 4 097 9018 6 965 -
Firma B 360 1019 1837 2728 -
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6.1.3 Vyvoj vysledku hospodareni

Ve vSech sledovanych letech dosahovala firma XY kladnych vysledkli hospodateni, nej-
vyssi byl v roce 2007. Na tomto vysledku hospodaieni se podilel i zisk z finan¢ni oblasti,
ktery vznikl na zaklad¢ forwardového obchodu, jenz zajistil firmé kurzové zisky. Naopak
v roce 2008 zpiisobil finanéni vysledek hospodateni snizeni VH za ucetni obdobi o 11 mil.
K¢. Pifestoze v tomto roce firma vykézala ostatni finanéni vynosy v hodnoté¢ 20 mil. K¢
a ostatni finan¢ni naklady v hodnoté 11 mil. K¢, doslo vlivem tvorby rezervy (20 mil. K<)
na kurzové ztraty k tomu, Ze financni vysledek dosahl ztraty. Pokud by v roce 2008 firma
nevytvortila rezervu na kurzové ztraty, dosédhl by VH pied zdanénim 75 mil. K¢. Nejhorsi
vysledek z finan¢ni oblasti vykdzala firma XY v roce 2009, kdy se ostatni finan¢ni naklady

vysplhaly az k 31 mil. K¢. Divodem této ztraty bylo kurzové zajisténi.

Ve sledovanych letech neuskutecniovala firma Zadnou mimotfadnou ¢innost, mimoradny

VH vykazoval ve v§ech letech nulovou hodnotu.

Tab. 5. Vyvoj hospodarského vysledku firmy XY. Zdroj [viastni]

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009
Provozni VH 28 862 25652 58 488 67 147 59917
Finan¢ni VH -1619 -1300 3658 |-11829 |-27869
Mimotadny VH 0 0 0 0 0
VH za ucetni obdobi 20928 18 872 47271 38 874 24 454
EBT 27 243 24 352 62 146 55318 32048
EBIT 27 415 24390 62 517 56 389 33 440
EBITDA 28 740 25935 64 819 62 556 41 867

Vedeni firmy XY jisté zajima, jaka ¢ast vytvoreného zisku ztstane v podniku, kolik ¢ini

nakladové troky pattici vefitelim a jakou ¢ast zisku odvede firma statu ve formé dani.
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Obr. 6. Déleni EBIT u firmy XY. Zdroj [vilastni]

V obdobi 2005 — 2007 zistavaly tii ctvrtiny EBIT v podniku ve formé ¢istého zisku, v roce
2008 ale pouze 70 % a i ptes nizsi vysledek hospodareni pied zdanénim dosédhla celkova
dan vyssi hodnoty. Vyssi dan zplsobila opét rezerva na kurzové ztraty, protoze se jedna
o danové neuznatelny néklad. Co se tyka nakladovych troki, v roce 2005 a 2006 vyuzivala
firma bankovni Gvéry jen minimaln¢, ndkladové uroky byly v rozmezi 38 — 371 tis. K¢.
V roce 2008 c¢inily nédkladové uroky po cEtyfech letech vice jak 1 mil. K¢, divodem tohoto
zvySeni bylo vétsi vyuzivani bankovnich Gvért. Trend navySovani uvéra je i v roce 2009
a zpusobil 1 narist nakladovych troka. Presto firma XY odvadi véritelim jen velmi malou

¢ast celkového EBIT.
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Obr. 7. Vyvoj vysledkit hospodareni po zdanéni. Zdroj [vlastni]
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Vysledek hospodateni patii mezi nejcastéji vyuzivany ukazatel pro hodnoceni vykonnosti.
Pfi srovnani vysledku hospodatreni za bézné ucetni obdobi firmy XY a jeji konkurence
zjistime, Ze firma XY dosahuje nejlepSich vysledkti, ma tedy nejlepsi vykonnost. Toto
srovnani ale nemusi byt dostate¢né vypovidajici, protoze nejsou zohlednény jiné faktory,
které VH ovliviiyji. Konkuren¢ni firmy maji u vysledkl hospodaieni po zdanéni pomérné
stabilni rostouci trend. Naopak firma XY se potyka s vykyvy, po prudkém nartistu ¢istého

zisku v roce 2007 nastava klesajici tendence.

6.1.4 Vyvoj cash flow

V nize uvedené tabulce je ve zkracené podobé znazornén vyvoj cash flow (CF) rozdéleny

podle ¢innosti na CF z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti.

Tab. 6. Vyvoj penéznich tokii. Zdroj [vlastni]

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009
Pocatecni stav penéznich prostredka | 1 059 5416 7806 | 13691 | 7415
CF z provozni ¢innosti 8520 | 11215 | 55370 | 47278 | 3225
CF z investi¢ni ¢innosti -2541 | -6303 |-44 652 |-54220 | 12741
CF z finan¢ni ¢innosti -1625 | -2519 | -4833 666 | -9 585

Cisté sniZzeni nebo zvyseni
penéznich prostredka

Konec¢ny stav penéznich prostredki 5413 7809 | 13691 7415 | 13796

4 354 2393 5885 | -6276 | 6381

Za sledované obdobi dosahovalo CF z provozni ¢innosti vzdy kladnych hodnot, nejvyssi
v roce 2007 (55 mil. K¢) a 2008 (47 mil. K¢). V téchto dvou letech bylo také nejnizsi CF
z investi¢ni ¢innosti. V roce 2008 dosdhlo CF z investi¢ni ¢innosti -54 mil. K¢ a zptisobilo,
ze se celkové CF dostalo do zapornych ¢isel. Podnik v letech 2007 a 2008 investoval ne-
malé ¢astky do vybudovani vyrobnich hal a strojl, coz zptsobilo tak nizké CF z investi¢ni
¢innosti. Jak muzeme vidét je CF z investi¢ni ¢innosti do roku 2009 vzdy zaporné, to sveéd-
¢i o neustalém investovani. V roce 2009 dochéazelo k opacné situaci, k prodeji majetku. CF

z finan¢ni ¢innosti bylo kladné pouze v roce 2008, zapfticinil to nartist nejen dlouhodobych

v

cvwr

96 mil. K¢ Za sledované obdobi dochédzelo vzdy k nartistu penéznich prostredki,

s vyjimkou roku 2008.
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6.1.5 Vyvoj Cistého pracovniho kapitilu

Cisty pracovni kapital (CPK) vyjadiuje rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi cizi-
mi zdroji. Z kratkodobych zdroji vyuziva firma XY v obdobi 2005 — 2006 pouze kratko-
dobé zavazky a v dalSich letech zacala vyuzivat 1 kratkodobé bankovni uvéry. V roce 2005
prevazovaly kratkodobé cizi zdroje nad obéznymi aktivy, to zpisobilo zadporny Cisty pra-
covni kapital. V tomto roce mohl mit podnik také problém s likviditou a mohl byt nescho-
pen kryt neoéekavané zavazky. Ze zaporného CPK mtizeme vyvodit, Ze &ast trvale piitom-
ného obézného majetku a ¢ast dlouhodobého majetku byla financovana kratkodobymi ci-
zimi zdroji, konkrétné kratkodobymi zavazky. V tomto roce volila firma XY agresivni stra-

tegii financovani, od které v dalSich letech upousti.

Tab. 7. Vyvoj cistého pracovniho kapitalu firmy XY. Zdroj [viastni]

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009

Obé&Zzna aktiva 83 281 82258 | 103896 | 111705 |204 835
Kratkodobé cizi zdroje 89 395 76 563 | 100 051 | 100515 | 156771
CPK -6 114 5695 3845 11190 48 064

Pozitivné mizeme hodnotit, Ze od roku 2006 firma vykazuje kladny CPK, i kdyz jeho hod-
noty nejsou piili§ vysoké. V poslednim roce doslo k vyznamné naristu CPK, ktery byl
zpusoben naristem pohledavek o 96 mil. K¢. Pii srovnani s konkurenci zjistime, ze firma
A i firma B vykazuji v letech 2005 — 2008 mnohem vy$§i CPK. Firma B m4 v oblasti CPK
nejlepsi vysledky, které jsou zplisobeny vysokymi zistatky kratkodobého finan¢niho ma-

jetku. Napftiklad v roce 2008 ma firma B na bankovnim uctu zistatek 63 mil. K¢.
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Obr. 8. Vyvoj CPK u firmy XY a u konkurencnich firem. Zdroj [viastni]
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6.2 Pomérové ukazatele

Pomérovych ukazatelll existuje celd fada, a proto jsou shrnovany do nékolika skupin podle
svého zaméteni. V nasledujicich kapitolach se vzdy zamétim na urcitou skupinu ukazatelt.
6.2.1 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své zavazky a byva hodnocena pomoci uka-

zateld bézné, pohotové a okamzité likvidity.

Tab. 8. Béznd, pohotova a okamzita likvidita. Zdroj [vilastni]

2005 2006 2007 2008 2009
Bézna likvidita
Firma XY 0,93 1,07 1,04 1,11 1,31
Firma A 1,01 1,05 1,13 1,23 -
Firma B 1,78 1,97 2,23 2,75 -
Pohotova likvidita
Firma XY 0,52 0,71 0,78 0,79 1,13
Firma A 0,56 0,51 0,55 0,74 -
Firma B 1,61 1,74 1,84 2,52 -
Okamzita likvidita
Firma XY 0,06 0,10 0,14 0,07 0,09
Firma A 0,12 0,11 0,22 0,21 -
Firma B 0,65 0,98 0,96 1,69 -

Likvidita III. stupné¢ neboli béZna likvidita, je citlivd na strukturu zasob a pohledavek
a méla by nabyvat hodnot 1,5 - 2,5. Bézna likvidita u firmy XY se pohybuje kolem hodno-
ty 1, nedosahuje tedy doporu¢enych hodnot. Kladné¢ mizeme hodnotit skutecnost, ze od
roku 2005 se tento ukazatel zvysil a v poslednim roce doséhl nejvyssi hodnoty 1,31. Po-
dobny stav bézné likvidity je i u firmy A, kterd dosahuje o néco malo lepsich vysledkd.
Nejlépe je na tom firma B, ktera ve vSech sledovanych letech dosdhla doporucenych hod-

not a v roce 2008 je dokonce ptesahla.

U pohotové likvidity jsou doporucovany hodnoty 1 - 1,5. Ani tady firma XY a firma A
nedosahly téchto hodnot, na rozdil od firmy B, ktera ve vSech letech doporucené hodnoty

presahla.

Ukazatel okamzité likvidity by m¢l nabyvat hodnot v rozmezi od 0,2 do 0,5. Firma XY
téchto vysledkii zdaleka nedosahuje, jeji hodnoty se pohybuji od 0,06 do 0,14. Lépe je na
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tom firma A, ktera v letech 2007 a 2008 svoji okamzitou likvidu zlepSila a dosahla hodnot
nad 0,2. Zcela opacny stav je u firmy B, ktera ve vSech letech vykazuje pfili§ vysoké hod-

noty okamzité likvidity a drzi na svych actech ptilis mnoho penéznich prostiedk.

Ani jeden ukazatel likvidity u firmy XY nenabyl ve sledovanych letech doporucenych
hodnot. Firma nedrZi pfili§ finan¢ni prostfedkti ani zasob, navic jeji hlavni zdroj financo-
vani jsou zavazky, coz zplsobuje tak nizké hodnoty likvidity. Naopak firma B podle vy-

sledkt likvidity drzi pfiliS mnoho finan¢nich prostredkd.

K ukazatelim likvidity miizeme zaradit i1 Cisty pracovni kapitéal a jeho podil na celkovych

aktivech nebo obéznych aktivech.

Tab. 9. Podil CPK na obéznych aktivech. Zdroj [viastni]

2005 2006 2007 2008 2009
Firma XY -7,3 % 6,9 % 3,7 % 10,0 % 23,5 %
Firma A 1,2 % 4,5 % 11,4 % 18,6 % -
Firma B 43,9 % 49,1 % 55,3 % 63,7 % -

V tabulce jsou uvedeny podily CPK na obé&znych aktivech, které by mély dosahovat
30 - 50 %. Jak mizeme vidét, firma XY téchto hodnot zdaleka nedosahuje, 1 kdyz v po-
slednim roce se situace zlepsila. O trochu lepsi vysledky ma firma A, ale také doporucené
hodnoty nespliuje. Nejvyssi hodnoty vykazuje firma B, u nichZ je podil CPK na ob&Znych
aktivech v roce 2008 vice jak 60%.

6.2.2 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatelt aktivity zjistime schopnost podniku vyuzivat vlozené prostiedky.
Nejdiive se budu vénovat ukazateli obratu aktiv, ktery miize byt pocitany pomoci vynost
nebo trzeb. Rozhodla jsem se pro vypocet obratu aktiv pouzit trzby, jedna se o soucet trzeb

za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb a za prodané zbozi.

Tab. 10. Obrat aktiv. Zdroj [vilastni]

2005 2006 2007 2008 2009
Firma XY 2,48 3,17 2,49 1,95 1,27
Firma A 2,63 2,13 1,94 2,07 -
Firma B 3,47 3,12 2,86 2,89 -
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U obratu celkovych aktiv plati, Ze z 1 K¢ majetku by méla byt dosazena alesponn 1 K¢
trzeb. Ve vSech letech firma XY efektivné vyuzivala majetek, protoze vzdy byl ukazatel
vyssi nez 1. Nejvyssi obrat aktiv byl v roce 2006, od tohoto roku se hodnota ukazatele neu-
stale snizuje. Konkuren¢ni firma A vyuZzivala v roce 2005 a 2008 majetek efektivnéji nez
firma XY. Mezi vysledky firmy XY a firmy A nebyl ale nijak vyrazny rozdil. Firma B byla

ve vSech letech s vyjimkou roku 2006 lepsi nez zbylé dvé spolecnosti.

Tab. 11. Doba obratu zasob. Zdroj [vilastni]

2005 2006 2007 2008 2009
Firma XY 31,89 26,36 19,06 23,38 18,73
Firma A 36,51 53,22 66,45 35,30 -
Firma B 9,13 12,21 17,27 7,31 -

Dalsim ukazatelem je doba obratu zasob, kterd vyjadiuje, jak rychle podnik pfeméni své
penéznich prosttedky pies vyrobni a zbozni formu zpét na penézni prostiedky. Tento uka-
zatel se u firmy XY do roku 2007 snizoval, kdy doba obratu zdsob cinila 19 dni. V roce
2008 vzrostla o 4 dny a v poslednim roce se doba obratu zasob opét vratila na necelych
19 dni. Spole¢nost A vykazuje del$i dobu obratu zasob a je v této oblasti horSi nez firma
XY. Naopak firma B dosahuje mnohem lepsich vysledki ve srovnani s dalsimi dvéma fir-
mami. V roce 2007 se hodnoty ukazatele firmy XY a firmy B lisily pouze o 2 dny, v roce

nasledujicim ale uz o 15 dnt.

Tab. 12. Doba obratu pohledavek a zavazku. Zdroj [vilastni]

2005 2006 2007 2008 2009
Doba obratu pohledavek
Firma XY 53,29 45,74 50,97 55,15 146,83
Firma A 34,76 39,93 38,96 38,60 -
Firma B 53,97 42,68 45,99 33,33 -
Doba obratu zavazki
Firma XY 116,49 75,71 77,67 66,88 107,15
Firma A 77,40 99,66 115,60 72,81 -
Firma B 55,81 55,63 52,72 40,07 -
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Dobu obratu pohledavek a zavazki nejlépe vyhodnotime pii jejich srovnani. V letech
2005 — 2008 ptevysuje u vsech firem doba obratu zavazkii dobu obratu pohledavek, coz
znamena, ze pohledavky jsou financovany z dodavatelského uvéru. Co se tyka doby obratu
pohledavek ma firma XY tuto dobu delsi, nez konkurence (s vyjimkou roku 2005). V roce
2009 se situace u firmy XY zménila. Doslo k vyraznému nartistu doby obratu pohledéavek,
z ptedchozich 55 dnti na 146 dnii. Doba obratu zavazkl se od roku 2005 snizovala az na
dobu 67 dnti v roce 2008. V poslednim roce opét doslo k velké zméné, doba obratu zavaz-
ki se zvysila na 107 dnd. Firma A ma nejdelsi dobu obratu zdvazka v roce 2007 (116 dna),
poté doslo ke sniZzeni na 73 dnti. U firmy B se doba obratu zavazkl za sledované obdobi

snizovala, v roce 2008 dosahovala pouze 40 dnd.

Pro podnik je vyhodné, kdyz doba obratu zédvazkl je vEétsi nez souCet doby obratu zasob
a pohledavek. Znamena to, ze dodavatelsky uvér financuje pohledavky 1 zasoby. Tuto situ-

aci u firmy XY vystihuje nésledujici graf.

Prodlouzeni doby uhrad pohledavek a naopak zkraceni doby uhrad zévazkl zpusobilo
zménu ve financovani spole¢nosti. Rok 2008 je prvnim rokem, kdy soucet doby obratu
pohledéavek a zasob pievysuje dobu obratu zdvazka. V roce 2009 doba obratu zdvazki ne-
pokryla ani dobu obratu pohledavek. Tento stav neni pro firmu pfili§ pfiznivy a pii srovna-

ni s pfedchozimi lety, firma XY vykazuje v poslednim roce nejhorsi vysledky.
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Obr. 9. Vyvoj ukazatelii obratovosti. Zdroj [vilastni]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61

Firma A je na tom podobné jako firma XY, v roce 2008 poprvé doba obratu zavazkl po-
kryla pouze dobu obratu pohledavek a ¢ast doby obratu zasob. U firmy B ve vSech letech
doba obratu zavazkii pokryje jen pohledavky a ¢ast doby obratu zasob, tedy stejna situace

jako u firmy XY v roce 2008.

6.2.3 Ukazatele zadluZenosti

Pomoci ukazatelli zadluzenosti zjistime, jaké riziko firma podstupuje pii urcité struktuie
kapitalu. Za sledované obdobi se celkova zadluZenost firmy XY snizila z 96 % na 63 %.
V roce 2008 dosahla hodnoty jesté o 3 % niz$i, zadluZenost byla 60 %. Divodem sniZova-
ni zadluZenosti byl nartst vlastniho kapitalu vlivem ziskli v béZném obdobi a nerozdéle-
nych ziski minulych let. Trend snizovani zadluZenosti je i u konkuren¢nich firem, jejich

zadluzenost je ale ve vSech letech nizsi nez u firmy XY.

Mira zadluzenosti vyjadiuje podil ciziho kapitalu a vlastniho kapitalu. U vSech firem doslo
za 4 roky ke snizeni tohoto ukazatele a stejné jako u celkové zadluzenosti dochazime

k z&véru, Ze nejvice vyuziva cizi zdroje firma XY a naopak nejmén¢ firma B.

Tab. 13. Vyvoj celkové zadluzenosti a miry zadluzenosti. Zdroj [vlastni]

2005 2006 2007 2008 2009
Celkova zadluZenosti
Firma XY 96 % 83 % 65 % 60 % 63 %
Firma A 61 % 61 % 65 % 47 % -
Firma B 54 % 48 % 42 % 32 % -
Mira zadluZenosti
Firma XY 22,24 5,00 1,90 1,50 1,67
Firma A 1,56 1,57 1,88 0,90 -
Firma B 1,17 0,94 0,73 0,48 -

v

ma tento ukazatel u firmy XY klesajici tendenci, byla ve vSech letech nékolikandsobné
presdhnutd stanovena minimalni hodnota. Konkurenc¢ni firmy také nemély problémy s uro-
kovym krytim. Protoze firma A a firma B vyuZzivaji bankovni uvéry minimalné nebo vi-
bec, dochazi k tomu, Ze neplati zadné nakladové uroky, a proto v nékterych letech neni
mozné tento ukazatel vypoéitat. Zadna z firem ale neméla problémy s vytvatenim ziski pro

splaceni uroki z ptipadnych ptjcek.
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Tab. 14. Urokové kryti. Zdroj [viastni]

2005 2006 2007 2008 2009
Firma XY 159,39 641,84 168,51 52,65 24,02
Firma A 16,92 25,12 X X -
Firma B X X 15 655,50 X -

Za analyzované obdobi s vyjimkou roku 2006 a 2009 firma XY nesplnila zlaté pravidlo
financovani, dlouhodoby majetek nekryla dlouhodobymi zdroji. Kladn¢ mizeme hodnotit
skutecnost, ze v poslednim roce zlaté pravidlo financovéani uz splnila. Konkurenéni firmy
toto pravidlo splnily a firma B dokonce nékolikrat prevysila, diivodem jsou velmi nizké
hodnoty dlouhodobého majetku. Stejna situace je i u kryti dlouhodobého majetku vlastnim
kapitalem. Nejméné je na financovani dlouhodobého kapitdlu vyuzivan vlastni kapital

u firmy XY a opét nejvice u firmy B. Firma A vykazuje u obou ukazatela stabilni vysled-
ky.

Tab. 15. Ukazatelé financovani dlouhodobého majetku. Zdroj [viastni]

2005 2006 2007 2008 2009
Kryti DM vlastnim kapitdlem
Firma XY 0,18 0,59 0,80 0,75 1,80
Firma A 0,97 1,03 1,19 1,10 -
Firma B 12,42 10,41 9,85 6,12 -
Kryti DM dlouhodobymi zdroji
Firma XY 0,84 1,12 0,99 0,91 1,22
Firma A 1,03 1,08 1,29 1,21 -
Firma B 12,42 10,41 9,85 6,12 -

Vysledky ukazatele kryti DM dlouhodobymi zdroji za obdobi 2005 — 2008 ukazuji vSech-
ny tii strategie financovani obézného majetku. Firma A vyuziva neutralni strategii, firma B
konzervativni strategii a firma XY strategii agresivni. V roce 2009 ale firma XY piechazi

na strategii neutralni.

Se zadluzenosti souvisi 1 vyuziti leasingu, je do dalSi mozna forma financovani. Protoze
leasing neni zahrnuty v rozvaze, neovlivituje tedy zadluzenost, pfestoze ma formu zavazku.

Vyuziti leasingu u firmy XY zobrazuje nasledujici tabulka.
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Tab. 16. Vyuziti leasingu ve firmé XY. Zdroj [viastni]

2005 2006 | 2007 2008 2009
Zﬁ)‘ﬂ;ﬁgﬁ;ﬁg;&giﬁa 231% | 245% | 85.6% | 76.1% | 672 %
f;iﬂf;io‘zlg:;;pcftek "1 690 | 95% | 6.0% | 82% | 44%

V tabulce jsou ke kratkodobym zavazkim piipocitany kratkodobé splatky leasingu (splatné
do 1 roku) a pak vyjadien jejich podil na celkovych kratkodobych zavazcich
s pfipo¢itanym leasingem. Stejné je tomu i u dlouhodobych zavazkl. Na kratkodobych
zavazcich se leasing podili maximalné 5,4 %, naopak na dlouhodobych zavazcich v roce
2007 az 85,6 %. Protoze firma vyuziva z cizich zdroji k financovani predevs§im kratkodo-
bé zavazky ma leasing pomérné nevyznamny vliv na vysledky finan¢ni analyzy
a predevsim na analyzu zadluzenosti. Celkové se splatky z leasingu na zavazcich podili
do 9,5 %. Protoze vyuziti leasingu u konkuren¢nich firem je mnohem mensi a nemam
k dispozici vSechny udaje, nezohledniovala jsem leasing v zddnych ukazatelich. V ptipadé

firmy XY jsou zmény vysledku pii zahrnuti leasingu do vypoc¢tu minimalni.

6.2.4 Ukazatelé rentability

Rentabilita vyjadiuje schopnost podniku vytvéiet nové zdroje a dosahovat zisku pouzitim
investovaného kapitalu. Z diivodu ménici se sazby dan¢ a rtizné struktury financovani je
pii sledovani rentability podnikii vyuzivan vysledek hospodafeni ve formé EBIT,

s vyjimkou ukazatele ROE.

Tab. 17. Rentabilita aktiv a viastniho kapitalu. Zdroj [viastni]

2005 2006 2007 2008 2009
Rentabilita aktiv = ROA
Firma XY 24,6 % 21,2 % 34,1 % 23.4% |10,62 %
Firma A 4,1 % 2,6 % 4,4 % 4,1 % -
Firma B 16,8 % 31,2% 30,3 % 23,9 % -
Rentabilita VK = ROE
Firma XY 4374 % 98,6 % 74,9 % 40,3 % 20,78 %
Firma A 7,4 % 4,5 % 10,1 % 6,2 % -
Firma B 24,9 % 46,0 % 40,1 % 27,9 % -
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Rentabilita celkovych aktiv dosahuje u spolecnosti XY téméf ve vSech letech vysSich
hodnot nez konkuren¢ni firmy. Nejvice byly aktiva vynosna v roce 2007, ROA byla 34%.
(10,62 %). Firma A vykazuje rentabilitu aktiv pouze kolem 4 %, v roce 2006 dokonce
2,6 %. Diivodem je ptfedevsim nizky EBIT a vyssi aktiva ve srovnani s firmou XY a fir-
mou B. Naopak firma B dosahuje podobné vynosnosti aktiv jako firma XY, v roce 2006

dokonce o 10 % vyssi. V roce 2008 jsou rentabilita firmy XY a firmy B velmi vyrovnané.

V oblasti rentability vlastniho kapitalu ptfevysuje spole¢nost XY konkurenci. Nejuspes-
né&jsi obdobim byl rok 2005, kdy vlivem vysokého ¢istého zisku a velmi nizkého vlastniho
kapitalu dosahla ROE vice jak 437 %. Ptestoze se od roku 2005 ROE neustéle snizuje, je
vynosnost vlastni kapitalu vyssi nez u konkurence. Diivodem snizovani ROE je predevs§im
rostouci hodnota vlastniho kapitalu, ktery se zvysuje vlivem nerozdélenych vysledku hos-
podareni minulych let. Od roku 2007 dosahuje firma také kazdoro¢né€ nizsi hodnoty ¢istého
zisku, coz je také divodem nizS§i ROE. Konkurencni firmy dosahuji rozdilnych vysledkd.
Firma A ma vynosnost vlastniho kapitalu pomérné nizkou, naopak firma B dosahuje uspo-

kojivych vysledkt.

Tab. 18. Rentabilita trzeb a uplatného kapitalu. Zdroj [vlastni]

2005 2006 2007 2008 2009
Rentabilita trzeb = ROS
Firma XY 9,9 % 6,7 % 13,7 % 12,0 % 8,3 %
Firma A 1,5 % 1,2 % 2,3% 2,0 % -
Firma B 4,8 % 10,0 % 10,6 % 8,3 % -
Rent. uplatného kapitalu
Firma XY 5729 % |127,4% 78,4 % 434% | 19.8%
Firma A 10,0 % 6,6 % 12,8 % 7,8 % -
Firma B 36,4 % 60,8 % 53,1% 35,7% -

V analyzovaném obdobi je firma XY trvale ziskova a s vyjimkou roku 2006 dosahuje vyssi
rentability trZeb nez konkuren¢ni firmy. O efektivnim vyuzivani uroCeného kapitalu vy-
povidé posledni ukazatel, rentabilita uplatného kapitalu. U spolecnosti XY doséahl tento
ukazatel v roce 2005 velmi vysokych hodnot vice jak 500 %. Divodem byl velmi nizky
vlastni kapital (4 % pasiv), ktery je soucasti Uplatného kapitalu. Tento nizky podil na cel-
kovych pasivech zpusobily ztraty minulych let. Miizeme konstatovat, ze firma efektivné

vyuziva tro¢eny kapital, protoze rentabilita Giplatného kapitalu je ve vSech letech vyS$si nez
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urokova mira z uvérd. Ve stejné situaci je 1 firma B, naopak firma A nevyuziva aroceny
kapital tak efektivné jako jeji konkurenti. Firma A je akciovou spole¢nosti, ma tedy vyssi
zékladni kapital a tedy i1 vlastni kapital, a neni schopna tvofit tak vysoky EBIT jako jeji

konkurenti.

Pfi souhrnném zhodnoceni vSech ukazatelll rentability, dochazime k zavéru, ze firma XY
ve vSech sledovanych ukazatelich vykazuje lepsi hodnoty nez firma A a B. V zavéru kapi-

toly, kterad se vénuje rentabilité, se jest¢ zamétim na ukazatel ROE a jeho rozklad.

Tab. 19. Rozklad ukazatel ROE u firmy XY. Zdroj [vlastni]

2005 2006 2007 2008 2009
EBIT/Trzby 0,10 0,07 0,14 0,12 0,08
Trzby / Aktiva 2,48 3,17 2,49 1,95 1,27
EBT/EBIT 0,99 1,00 0,99 0,98 0,96
Aktiva/VK 23,27 6,00 2,90 2,50 2,68
CZ/EBT 0,77 0,77 0,76 0,70 0,76
ROE 437,4% | 98,6% 74,9% 40,3% 20,8 %

Na rentabilitu vlastniho kapitalu pasobi celd fada ¢initeld, jejichz vliv zjistime po rozlozeni
ukazatele. Nejvétsi vliv na ROE u firmy XY v roce 2005 méla finan¢ni péka, jejichz vliv
se v dalSich letech zna¢né snizil. Pfes toto snizeni ma finan¢ni paka na ROE stéle nejvétsi
vliv. Déle je ukazatel pozitivné ovliviiovan obratem aktiv, ktery se ve sledovanych letech
pohybuje v rozmezi do hodnoty 3. V poslednich dvou letech se ale snizoval a v roce 2009
byl hlavni pficinou niz§i ROE. U konkuren¢nich firem mél ukazatel obratu aktiv na ROE

nejvetsi vliv. Rozklad ROE u firmy A a B je uveden v pfiloze.

6.2.5 Spider analyza

Spider analyza umoziuje rychlé a ptehledné vyhodnoceni ¢tyt zakladnich skupin pomeéro-
vych ukazatelti. Grafy vyjadiuji vysi ukazatelti firmy XY a konkurencnich firem jako
benchmarku, ktery vyjadiuje 100 %. Benchmark slouzi jako zadklad pro vypocet polohy
ukazatelti firmy XY. Hodnotu v % pro firmu XY ur¢ime podilem jejich hodnot a hodnot

konkurenc¢nich firem.
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Obr. 10. Porovnani financnich ukazatelii firmy XY s konkurencnimi firmami jako

s benchmarkem za rok 2008. Zdroj [vlastni]

Pro vysvétleni pouzitych zkratek v grafu uvadim nésledujici tabulku.

Tab. 20. Vysvétleni zkratek k obr. 10. Zdroj [viastni]

R.1 |Rentabilita aktiv Z.1 |Celkova zadluzenost

R.2 |Rentabilita vlastniho kapitdlu |Z.2 | Kryti DM dlouhodobymi zdroji
R.3 |Rentabilita trzeb Z.3 | Urokové kryti

L.1 |Bé&znd likvidita 0.1 | Obrat aktiv

L.2 | Pohotova likvidita 0.2 | Obrat pohledavek

L.3 | Okamzita likvidita 0.3 | Obrat zadvazkl

Firma XY je v oblasti rentability vyrazné lepsi nez firma A. V dalSich tfech skupinach

ukazatelli dosahuje firma XY horsich nebo témét stejnych vysledkt jako firma A, kterd je

v pozici benchmarku. Firma XY ma horsi okamzitou likviditu, vyssi celkovou zadluzenost,

méné dlouhodobého majetku kryje dlouhodobymi zdroji a mé nizsi obrat pohledavek.

Pti srovnani firmy XY s firmou B, kterd je v pozici benchmarku, dosahuje firma XY lep-

Sich vysledkt jen v rentabilité vlastniho kapitalu a trzeb. Rentabilitu aktiv maji ob¢ spolec-

nosti témét stejnou. Firma XY maé vyrazné horsi likviditu, vys$si celkovou zadluzenost

a také mén¢ dlouhodobého majetku kryje dlouhodobymi zdroji. V ukazatelich obratovosti

dosahuje firma XY také nizsSich hodnot, i kdyz u ukazatele obratu zdvazki to mlize byt pro

firmu XY 1 vyhodou.
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V obou spider analyzach je zahrnuty i ukazatel Grokového kryti. Protoze firma A i B nema-
ji vroce 2008 nakladové uroky, dosahuje ukazatel Grokové kryti nulové hodnoty. Proto

jsem nesrovnavala vysledky urokového kryti firmy XY a benchmarka.

6.2.6 DalSi ukazatele

Vykonnost podniku miizeme sledovat i pomoci dalSich ukazateld. Vzhledem k rozsahlosti

ukazateld uvedu jen slovni komentaf, tabulka s tidaji se nachazi v piiloze.

Prvni skupina ukazatelii ur¢uje ptidanou hodnotu, trzby a osobni néklady na jednoho za-
méstnance. Nejvetsi pridanou hodnotu na jednoho zaméstnance vykazuje firma B, 1 kdyz
v pribéhu sledovaného obdobi se vysledné hodnoty snizovaly (rok 2008 = 981 tis. K¢).
Naopak firma XY ma rostouci tendenci tohoto ukazatele a vykazuje téméi dvojnasobné
vys§i hodnoty nez firma A. V roce 2009 u firmy XY dosahla pfidané hodnota na jednoho
zamestnance 819 tis. K¢. I v trzbach na jednoho zaméstnance ma firma B nejlepsi hodnoty,
firma XY dosahuje hodnot vice jak dvojnasobné nizSich a zarovent dosahuje horSich vy-
sledkt nez firma A. Nejvyssi trzby na jednoho zaméstnance byly u firmy XY dosazeny
v roce 2007, ¢inily 2 763 tis. K¢&. V dalSich dvou letech doslo ke sniZzeni tohoto ukazatele
a v roce 2009 dosahoval 2 508 tis. K¢. Co se tyka osobnich nékladi na zaméstnance, vyka-
zuje firma XY nejvyssi ndklady. V roce 2008 Cinily 415 tis. K¢ a v roce 2009 se snizily
na 390 tis. K¢.

Dalsi ukazatele sleduji podil jednotlivych polozek na vynosech. Podil vykonové spotieby
na vynosech je u firmy XY ve srovnani s konkurenci ve vSech letech nejnizsi. Od roku
2006 dochazi ke snizovani tohoto podilu, v roce 2009 je podil vykonové spotieby na vyno-
sech 65 %. Sledovan je také podil osobnich nakladl na vynosech. U tohoto ukazatele mii-
zeme kladné hodnotit jeho stabilni vysledky (14 — 15 %), ale ve srovnani s konkurenci je
vyssi o vice jak 4 %. Kladné miZzeme hodnotit také skute¢nost, Ze firma XY ma nejvyssi
podil pfidané hodnoty na vynosech, ktery se od roku 2006 zvySuje, a v roce 2009 dosahl
31,6 %. Konkurence se pohybuje do 15 %.

Posledni souhrnné ukazatele se vénuji struktufe ptfidané hodnoty. Nejlépe v této oblasti
dopadla firma B, ktera ma nejnizsi podil osobnich ndkladd na ptidané hodnoté a naopak
nejvyssi podil vysledku hospodareni pied zdanénim. Firma XY se fadi na druhé misto,
dosahuje lepsich vysledkl nez firma A. Podil osobnich nékladii na ptidané hodnoté ve sle-

dovaném obdobi klesal, v roce 2009 ¢inil 48 %. Od roku 2007 klesé také podil VH pted
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zdanénim na pfidané hodnoté, z 49 % klesl na 24 % v roce 2009. V poslednich letech se

také zvysil podil odpist na ptidané hodnoté.

6.3 Souhrnné ukazatele

Ze souhrnnych ukazatell jsem pro vyhodnoceni vykonnosti vybrala index IN99, Altmaniv
model a ekonomickou ptidanou hodnotu vychazejici z ucetnich dat.

Index IN99 bonitniho charakteru manzeli Neumaierovych jsem vybrala z toho divodu,
ze pti vypoctu indexu IN95 a INOI jsou pouzivany nakladové uroky. Firma A a B maji
v nékterych letech ndkladové uroky nulové, a proto by mohlo dojit ke zkresleni vyslednych

hodnot. IN99 hodnoti vykonnost podniku z hlediska vlastnika.

Tab. 21. Vyvoj indexu IN99 u analyzovanych firem. Zdroj [vilastni]

2005 2006 2007 2008 2009
Firma XY 2,338 2,541 2,789 2,045 1,095
Firma A 1,557 1,191 1,216 1,159 -
Firma B 2,424 2,915 2,769 2,446 -

Firma B ve vSech sledovanych letech a firma XY v letech 2005 — 2007 doséhly hodnoty
indexu IN99 vyssi nez 2,07, tzn., ze maji kladnou hodnotu ekonomického zisku. Firma XY
se vroce 2008 velmi tésné dostala do Sed¢ zény (0,684 —2,07 je rozmezi Sedé zony)
a v roce 2009 se do ni uz zcela propadla. Nejhorsi vysledky mé firma A, kterd se ve vSech
letech nachazi v Sedé zoné, tzn., ze jeji situace neni jednoznacna a signalizuje to urcité

problémy.
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Obr. 11. Vyvoj indexu IN99 u analyzovanych firem. Zdroj [viastni]
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Z bankrotnich modelt se nejvice vyuziva Altmantiv model neboli Z-skore.

Tab. 22. Vyvoj Altmanova modelu u analyzovanych firem. Zdroj [vlastni]

2005 2006 2007 2008 2009
Firma XY 3,380 4,080 4,001 3,121 2,028
Firma A 3,053 2,510 2,385 2,758 -
Firma B 4,739 5,060 4,933 5,069 -

I u tohoto ukazatele je na tom nejlépe firma B, kterd ma vzdy hodnoty vysoko nad hranici
Sed¢ zony 2,99, vypovida to o jeji dobré finan¢ni situaci. Firma XY se hranici Sedé zony
priblizila v letech 2005 a 2008. Stejn¢ jako u ukazatele IN99 i tady se v roce 2009 propadla
do Sedé¢ zony. Urcité financni problémy ma pravdépodobné firma A, ktera se v roce 2005
pohybovala tésné nad hranici $edé zony a v dalgich letech do ni zcela propadla. Zadna
z firem se ale nedostala pod hranici Sedé zony, coz by znamenalo, Ze firma ma velmi silné

finan¢ni problémy.
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Obr. 12. Vyvoj Altmanova modelu u analyzovanych firem. Zdroj [viastni]

Mezi souhrnné ukazatele mizeme zatadit také ekonomickou ptidanou hodnotu (EVA),
ktera vyjadiuje rozdil mezi provoznim ziskem pted zdanénim a néklady na kapital. Pti vy-
podtu se vychazi z uetnich hodnot. Udaje v tabulce ukazuji vysledné hodnoty EVA

u jednotlivych firem.
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Tab. 23. Vypocet EVA vychazejici z ucetnich hodnot. Zdroj [viastni]

v tis. K& 2005 2006 2007 2008 2009
e 18,53% | 16,30% | 22,02% | 19,03% | 17.87 %
Firma |ROE 43737% | 98,61% | 74,90% | 4027% | 20,78 %
XY |VK 4785 | 19138 | 63109 | 96533 | 117672
EVA 20041 | 15753 | 33376 | 20504 | 3423
e 18,99% | 16,97% | 14.81% | 11,22%
Firma | ROE 742% | 451% | 10,11% | 6,16%
A |VK 89400 | 97901 | 105158 | 176375
EVA 10339 | -12202 | -4945 | -8926
e 8,53% | 8,77% | 928% | 9,55%
Firma | ROE 24,95% | 46,02% | 40,09% | 27,92%
B |VK 22068 | 38701 | 59006 | 80584
EVA 3623 | 14416 | 18182 | 14806

Ve vSech letech firma XY a firma B pfispély svymi aktivitami ke zvySeni hodnoty pro své
vlastniky. Celkove nejvice k ristu hodnoty pro své vlastniky pfispivala firma XY v roce
2007, ale 1 v ostatnich letech dosahovala EVA vyssi hodnoty nez konkurence. Naopak fir-
ma A ve vSech letech dosahovala zdporné hodnoty EVA, tzn., Ze svoji ¢innosti snizovala
hodnotu vloZenych prostfedkli pro své vlastniky. Vyvoj EVA a nakladii na vlastni kapital

zobrazuje nasledujici graf.
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Obr. 13. Vyvoj EVA a nakladii na viastni kapital. Zdroj [viastni]
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I pfes nejvyssi néklady na vlastni kapital dosahuje firma XY nejvétsi hodnoty EVA. Hlav-
nim divodem je vysoka vynosnost vlastniho kapitalu. Firma A m¢la klesajici trend nakla-
da na vlastni kapital, pfesto hodnota ukazatele EVA byla ve vSech letech stale zaporna.
Zapornou hodnotu EVA zapfiCinila nizka rentabilita vlastniho kapitdlu ve srovnani

obdobi mirné rostly, a také jeji hodnoty EVA byly kladné.

V poslednim roce doSlo u firmy XY k mirnému snizeni ndkladii na vlastni kapital,

vvvvvvvv

6.4 Shrnuti vysledkii z hodnoceni vykonnosti tradi¢nimi ukazateli

Pro vyhodnoceni vykonnosti firmy XY tradi¢nimi ukazateli jsem vyuzila nastroje financni
analyzy, kterou jsem v této kapitole zpracovala. Vysledné hodnoty jednotlivych ukazatelti
jsem srovnavala s dvéma konkuren¢nimi firmami. Za obdobi 2005 — 2008 jsem mohla po-
rovnat dosazené hodnoty vSech analyzovanych firem a zjistit postaveni firmy XY

ve srovnani s konkurenci. Za rok 2009 jsem provedla finan¢ni analyzu pouze u firmy XY.

Nejdiive jsem se vénovala absolutnim ukazatelim, tedy majetkové a financni struktufe.
Za sledované obdobi nariistd v majetku firmy XY podil dlouhodobého majetku, predevsim
vlivem velkych investic v poslednich letech. V roce 2009 se ale podil dlouhodobého ma-
jetku snizil z 54 % na 35 %. Naopak doSlo ke zvySeni kratkodobych pohledavek z 30 %
na 52 %. Ve vSech letech byla firma XY ziskovd, pfevazna ¢ast ziskli nebyla rozdélena
a tim dochézelo ke zvySovani vlastniho kapitalu a jeho podilu na pasivech. V roce 2009
tvoril vlastni kapital 37 % pasiv. Za analyzované obdobi byly ve vSech letech hlavnim

zdrojem financovani kratkodobé zavazky.

Firma XY je vyrobni spoleCnosti, proto v nakladech ptevazuje vykonova spotieba a ve
vynosech trzby za vlastni vyrobky a sluzby. Naklady na prodané zboZi nebo trzby z prode-
je zboZzi jsou jen minimalni nebo zZadné. Co se tyka vysledk hospodateni, dosahovala fir-
ma XY pfi srovnani s konkurenci ve vSech sledovanych letech nejvyssiho zisku, naopak
vykazovala nejnizsi Cisty pracovni kapital. V poslednich dvou letech se firma potykala
s pomérné vysokymi ztrdtami ve financni oblasti, které vznikaly zkurzovych ztrat
a snizovaly celkovy zisk spole¢nosti. V roce 2008 ale ztratu z finan¢ni oblasti zptsobila

piedevsim tvorba rezervy na budouci kurzové ztraty.
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V dalsi ¢asti jsem se veénovala pomérovym ukazatelim. Slabou strankou firmy XY je
likvidita, za celé¢ obdobi nedosahla doporucenych hodnot a ze sledovanych firem na tom
byla nejhtfe. Prestoze firma XY vykazovala pomérné dobré hodnoty v oblasti aktivity,
dosahovala jedna z konkurencnich firem vzdy lepsi vysledki. I pies snizujici se podil ci-
zich zdrojt, patii firma XY stéle k nejvice zadluzené spolecnosti a také jako jedina nespl-
nila v n¢kterych letech zlaté pravidlo financovani. Silnou strankou firmy je rentabilita, je to

jedina oblast, ve které dosahuje lepSich vysledki nez obé konkurenéni spolecnosti.

Pro celkové vyhodnoceni pomérovych ukazatelti jsem pouzila spider analyzu. Porovnavala

jsem vzdy firmu XY s jednou konkurenéni firmou jako benchmarkem.

V zavéru financni analyzy jsem se vénovala jeSté souhrnnym ukazatelim. Vybrala jsem
si index IN99 a Altmaniiv model. V obou ukazatelich dosahovala firma XY pomérné dob-
rych vysledkd. Nejméné uspésny byl rok 2009, kdy se spolecnost ocitla v Sedé¢ zoné jak
u IN99 tak i u Altmanova modelu. Jedna z konkurenc¢nich firem dosahovala lepSich vy-
sledkt nez firma XY a u obou ukazateli dosédhla vys$ich hodnot. Poslednim sledovanym
ukazatelem byla ekonomicka ptfidana hodnota vychazejici z ucetnich udajt. Firma XY m¢-
la sice nejvyssi naklady na vlastni kapital, ale také nejvyssi rentabilitu vlastniho kapitalu

a tim dokdzala vytvoftit nejvyssi hodnoty ukazatele EVA.

Pii celkovém srovnani vSech ukazateli muzeme firmu XY =zafadit na druhé misto.

S vyjimkou rentability dosahovala konkuren¢ni firma B lepSich vysledki.
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7 MODERNI MERITKA

V této kapitole se budu vénovat hodnoceni vykonnosti firmy XY modernimi méfitky
za obdobi 2005 — 2009, jedna se o stejné obdobi jako u ukazateli tradi¢nich. Protoze firma
XY je spolecnosti s ru¢enim omezenym, neni tedy vefejné¢ obchodovanou spolecnosti, ne-

1ze nékteré moderni ukazatele vykonnosti u této spolecnosti pouzit.

Na zaklad¢ domluvy s vedenim firmy XY jsem provedla hodnoceni vykonnosti podniku

nasledujicimi ukazateli:

* Ekonomicka pfidand hodnota — EVA,

* Vynosnost Cistych aktiv — RONA,

* Rentabilita investic zaloZena na penéznich tocich — CFROI,
* Penézni ptidana hodnota — CVA,

* Cash flow vynosnost hrubych aktiv — CROGA.

VeétSina ukazatell pracuje s naklady na kapital nebo vysledné hodnoty s néklady na kapital
porovnava. Vypocet vazenych primérnych nakladt na kapital jsem zahrnula do kapitoly

zabyvajici se ekonomickou pfidanou hodnotou.

Postupy vypoctu a vysledné hodnoty vybranych modernich ukazatelti pro méteni vykon-

nosti jsou uvedeny v nésledujicich kapitolach.

7.1 Ekonomicka pridana hodnota —- EVA

V ptedchozi Casti prace jsem se vénovala ekonomické ptidané hodnoté€, kterd vychazela
z Ucetnich dat. Mezi moderni méfitka hodnoceni vykonnosti patii EVA zaloZena na datech

ekonomickych.

Pro vypocet je pouzity vztah: EVA = NOPAT — WACC x C. Hodnoty NOA a NOPAT
muzeme brat bud’ z bézného obdobi, v tomto pfipadé se jednd o konecné stavy, nebo vy-
chazime z pocatecniho stavu NOA a konecného stavu NOPAT. Doporucovan je spiSe dru-
hy pfistup, ktery budu ve své praci pouzivat. Poc¢atecnim stavem NOA bude konecny stav
NOA ptedchazejici roku. Z tohoto diivodu budu pii vypoctu NOA upravovat i hodnoty
z roku 2004, piestoze ukazatel EVA budu zjistovat za obdobi 2005 — 2009. K ziskéni jed-
notlivych polozek vypoctu je potieba tdaje ziskané z Gicetnictvi upravit. V teoretické Casti
prace jsem zakladni upravy uvedla a v nasledujicich kapitolach nékteré z nich prakticky

pouziji.
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7.1.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv — NOA

Pro vypocet NOA musime z aktiv vyclenit neoperativni aktiva, dale aktivovat polozky,
které nejsou vykazovany v aktivech a hodnotu upravenych aktiv snizit o netroceny cizi

kapital.

7.1.1.1 Vyclenéni neoperativnich aktiv
e Kratkodoby finan¢ni majetek

V ptipad¢ firmy XY nebude zddny kratkodoby finan¢ni majetek vyloucen. Firma nevlastni
zadné kratkodobé cenné papiry a podily, které by mohly byt z aktiv vy€lenény. Vylouceny
mohou byt 1 piebytecné penézni prostiedky, které dosahuji vyssi Castky nez je nutné pro
provoz. Vedeni firmy nema stanovenou provozn¢ nezbytnou ¢astku penéznich prostiedki
ani optimalni vysi okamzité likvidity. Skute¢nost, Ze firma drzi minimum finan¢nich pro-

stiedkil, potvrzuji i vysledky finan¢ni analyzy.
e Dlouhodoby finan¢ni majetek

Béhem sledovaného obdobi nevlastnila firma zddny dlouhodoby finan¢ni majetek.
e Nedokoncené investice

Jedna se o majetek, ktery je vétSinou provozné nepotiebny, protoze se nepodili na tvorbé
vysledkii hospodaieni, a proto se z NOA vylucuje. Analyzovana spolecnost méla ve sledo-
vaném obdobi nedokon¢eny dlouhodoby hmotny i nehmotny majetek. Hodnoty nedokon-

¢enych investic budou od aktiv odecteny.
e Jina aktiva nepotiebnd k operativni ¢innosti

Firma uvedla dvé aktiva, kterd povazuje za nadbytecnd. Jedna se o pozemek, ktery firma
vlastni, ale ke své ¢innosti ho nevyuziva a ani ho nepronajima. Dale management firmy

uvedl odhad zasob, které povazuje za nadbytecné.

Neoperativni aktiva, kterd budou vyloucena, jsou uvedena v nasledujici tabulce. Nejvice
neoperativnich aktiv bude vy¢lenéno v roce 2006, kdy firma vykazovala nejvyssi hodnotu

nedokonc¢eného DHM.
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Tab. 24. Prehled neoperativnich aktiv. Zdroj [vlastni]

v tis. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008 2009
KFM a DFM - - - - - -
Nedokoncené investice

Nedokonc¢eny DNM - - - 38 - 1 873
Nedokonc¢eny DHM 130 158 10025 | 6783 39 639
Jina neoperat. aktiva

Pozemek 850 850 850 850 850 850
Nadbytecné zasoby 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2400 | 2700
Celkem 2980 | 3008 | 12875 | 9671 3289 | 6062

7.1.1.2  Aktivace poloZek, které nejsou v aktivech vykazovany
e Leasing

Firma XY pofizuje formou leasingu dopravni prostiedky, vysokozdvizné voziky a dalsi
stroje potiebné pro vyrobu. Pro zjisténi hodnoty leasingu, ktera ma byt aktivovana, pouziji
metodu vykazovani leasingu v soucasné hodnoté leasingovych splatek. V kazdém roce
jsem vypocitala hodnotu budoucich splatek a pomoci diskontni miry jsem tyto splatky pie-
vedla na souc¢asnou hodnotu. Diskontni miru jsem stanovila alternativnim zptisobem, ktery
byl zalozZeny na trznich datech. Vypocet je uveden v tabulce 44. Protoze diskontni miru Ize
stanovit pouze do roku 2009, byla pro dalsi obdobi odhadnuta ve vysi 5%. Zjisténa sou-
¢asnd hodnota leasingovych splatek v jednotlivych letech je pak aktivovéna do aktiv (dlou-

hodobého majetku) a do pasiv (zavazk).

Tab. 25. Soucasné hodnoty leasingovych splatek. Zdroj [vlastni]

v tis. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Diskontni mira 530% | 4,03% | 427% | 4,78% | 5,05% | 5,42%
Aktivace leasingu 3 696 7 890 9039 5856 7113 5056

e  Ocenovaci rozdily

Firma XY v letech 2007 a 2008 uskutecnila nemalé investice, potidila nové vyrobni haly
za vice jak 80 mil. K¢, stroje za 19 mil. K¢ a dal$i majetek pfiblizné za 8 mil. K¢.
Z dtvodu, Ze vétsina dlouhodobého majetku byla pofizena v nedavné dob¢, prepokladam,
ze rozdil mezi ucetni a trzni hodnotou bude minimalni, a proto nebudu pii upravé NOA

pracovat s oceniovacimi rozdily z dlouhodobého majetku. Vzhledem k velmi kratké dobé
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obratu zasob (maximaln¢ 32 dnli v roce 2005) nebudu pracovat ani s oceflovacimi rozdily
u zasob. K nékterym pohledavkdm byly tvofeny opravné polozky podle danovych ptedpi-
st, jejich vySe byla ale minimélni, a proto nebudou oceniovaci rozdily pii vypoctu zohled-

nény.
e Aktivace ndklada s dlouhodobymi pfedpokladanymi ucinky

Firma ve sledovaném obdobi nevynalozila zddné naklady na vyzkum a vyvoj. Byly ale
vynaloZeny néklady na marketing, Skoleni pracovnikli a na informacni systémy. VSechny
uvedené naklady budou na zékladé domluvy s vedenim firmy aktivovany. Firma si stanovi-

la dobu 3 roky, po kterou u vSech zminénych nakladt predpoklada piinos.

Nasledujici tii tabulky obsahuji udaje o skuteénych ndkladech v jednotlivych letech
a postup pro urceni hodnoty, kterd bude aktivovana. Aktivované naklady budou pficteny
k DNM a ve stejné vySi budou zahrnuty do pasiv do ekvivalentl vlastniho kapitélu.
V tabulkach jsou uvedeny i upravy, které se tykaji NOPAT. Z vysledku hospodaieni
se musi vyjmout nadklad v jeho ptivodni vysi a misto n¢ho zahrnout do nakladt odpisy,

které vychazi z vyse ndkladu a ptredpokladané doby ptinosu.

Tab. 26. Aktivace nakladii na marketing. Zdroj [vlastni]

v tis. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ro¢ni naklad 1193 1126 1628 630 856 1781
Odpisy celkem 398 773 1316 1128 | 1038 | 1089
Kumulované naklady 1193 | 2319| 3947 | 4577 5433| 7214
Kumulované odpisy 398 1171 2486 | 3614 4652| 5741
ﬁﬁz;’gj;‘fé“fi?gvg‘klad“ 795 | 1148| 1461| 963 | 781| 1473
Uprava NOPAT 795 353 312 -498 -182 692

Tab. 27. Aktivace ndkladii na vzdelani a Skoleni pracovnikii. Zdroj [viastni]

v tis. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ro¢ni naklad 362 225 346 260 630 | 1109
Odpisy celkem 121 196 311 277 412 666
Kumulované naklady 362 587 933 1193 1823 | 2932
Kumulované odpisy 121 316 627 904 | 1316| 1983
l‘i‘uﬁ;’:j;fénfﬁﬁggiklad“ 241 271| 306 289| 507| 949
Uprava NOPAT 241 29 35 -17 218 443
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Tab. 28. Aktivace nakladii na informacni systémy. Zdroj [vlastni]

v tis. K& 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Ro¢ni naklad 683 596 572 756 438 930
Odpisy celkem 228 426 617 | 641,3 589 708
Kumulované naklady 683 | 1279| 1851| 2607 | 3045| 3975
Kumulované odpisy 228 654 | 1271| 1912| 2501 | 3209
ﬁgz;’gj‘;‘fé“fﬁl;gvgiklad“ 455|  625| 580| 695| 544 766
Uprava NOPAT 455 170 -45 115 -151 222

¢  Goodwil, nadbytecné rezervy

Firma XY nevykazuje zddnou hodnotu goodwilu. Firmy XY vykazovala na konci roku
nadbyte¢né rezervy na opravu DHM, které byly tvofeny z divodu danové optimalizace.
Dale byla v roce 2008 vytvofena rezerva ve vysi 20 mil. K¢ na budouci kurzové ztraty.
Firma uzaviela smlouvu o zajisténi devizového kurzu na obdobi 2009 — 2011. K 31. 12.
2008 byla vypoctena ztrata vice nez 80 mil. K¢, kterd mize beéhem ttiletého obdobi vznik-
nout. ProtoZe ztrata vzniknout nemusi, povazuji tuto rezervu za nadbyte¢nou. Hodnoty

nadbytecnych rezerv budou zahrnuty do ekvivalentl vlastniho kapitalu.

Tab. 29. Nadbytecné rezervy. Zdroj [viastni]

v tis. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Rezervy na opravu DHM - - 2064 | 4128 | 2442 | 4885
Rezervy na kurzové ztraty - - - - 20 000 | 20 000

7.1.1.3 SniZeni aktiv o neuroceny cizi kapital

Aktiva upravend na zékladé vySe uvedenych tGprav se musi snizit o neturoceny cizi kapital.
Mezi tyto polozky patii predevsim kratkodobé zavazky, nezpoplatnéné dlouhodobé zavaz-

ky a pasivni polozky ¢asového rozliseni.

Tab. 30. Prehled neurocenych cizich zdrojii. Zdroj [vlastni]

v tis. K& 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
alé’lfrg‘égggf AR 17000 | 17000 | 17 000 467 1416| 1646
Kratkodobé zavazky 83290 | 89395| 76563 | 98382| 87374 119455
Casové rozliseni pasiv 102 155 154 396 307 269
Celkem 100392 | 106550 | 93717 | 99245| 89097 | 121370
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Nasledujici tabulka vyjadiuje vysi jednotlivych polozek v aktivech rozvahy po provede-

nych Gpravach.

Tab. 31. Vypocet NOA v jednotlivych letech. Zdroj [vilastni]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
DM 26 888| 34812 32909| 79273 137609 113900
DNM 7390 7828 3401 2615 2338 3667
DHM 19498 26984 29508 76658| 135271 110233
DFM 0 0 0 0 0 0
CPK -40 773 -23101| -13196 2765 20330 81822
Zasoby 21352 22472 24654 22138 28142 18182
Pohledavky 34750 55396 47798 66067 73748 170157
KFM 1059 5413 7806 13691 7415 13796
Casové rozlieni 2458 168 263 114 122 1057
Neurocené zavazky | 100392 106550 93717 99245 89097 121370
NOA -13885| 11711 19713| 82038 157939| 195722

Pro zjisténi Cistych operativnich aktiv (NOA) musely byt netrocené zavazky vyclenény,

tedy odecteny.

Pro vypocet primérnych vazenych nékladl na kapital (WACC) je nutné zjistit kapitalovou

strukturu, ktera se vlivem uprav zménila. Vypocet pasivnich polozek rozvahy a kapitalové

struktury je uveden v nasledujici tabulce.

Tab. 32. Vyvoj kapitdlu v jednotlivych letech. Zdroj[viastni]

v tis. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Vlastni kapital -21 632 3821 10674 59513 97518 119683
Zéakladni kapital 7345 11345 11345 11345 11345 11345
Kapitélové fondy 0 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, ... 735 735 935 1135 1135 1135
VH minulych let -38 088 | -28223| -12014 3358 45179 80738
VH tcet. obdobi 9865 20928| 18872 47271| 38874| 24454
Ekvivalenty VK -1 489 964 -8464| -3596| 20985| 22011
Cizi zdroje 7747 7 890 9039 22525| 40421| 56039
Bankovni avéry 4 051 0 0 16 669 33308 500983
Leasing 3696 7 890 9039 5856 7113 5056
Kapital celkem -13885| 11711 19713 82038| 157939 195722
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7.1.2 Vymezeni NOPAT

Pro urceni €istého operativniho zisku po zdanéni je dilezité dodrzeni symetrie mezi NOA
a NOPAT. Pii vypoctu budu vychazet z vysledku hospodafeni z bézné Cinnosti, ktery

upravim o nasledujici polozky.

Z finan¢nich nakladt vylou¢im placené uroky, véetné implicitnich uroki, které plynou
z leasingovych plateb. V piipadé bankovnich uvér vychazim z ndkladovych uroki uvede-
nych ve vykazu zisku a ztraty a u aroki z leasingovych plateb, ur¢im vysi trok vynaso-
benim odhadnuté alternativni Urokové miry (tab. 46) a vysi leasingového zavazku

k zacatku obdobi. Vylouceni nakladovych trokt se provede jejich pfictenim k vysledku

hospodateni.
Tab. 33. Vyvoj ndkladovych uroku. Zdroj [viastni]
2005 2006 2007 2008 2009
Nékladové uroky z uvéri 172 38 371 1071 1392
Nakladové uroky z leasingu 149 337 432 296 386

Dale z vysledku hospodateni vylouc¢ime mimotadné polozky, které se pravidelné neopaku-
ji. V pfipad¢ firmy XY se jedna o prodej dlouhodobého hmotného majetku a tvorbu nebo

rozpousténi nadbytecnych rezerv.

Tab. 34. Vyvoj VH z prodeje dlouhodobého majetku, tvorba a rozpousténi rezerv.
Zdroj [vilastni]

2005 2006 2007 2008 2009

VH z prodeje DM 1 689 116 511 83 325

Tvorba (+), rozpousténi (-) 4128

rezery ’ 0| +2064 | +2064 | +2442| +2442
i +20 000

Do NOPAT musime také promitnout vliv aktivace nakladii na marketing, vzdélani
a naklady na informacni systémy. Tyto ndklady musi byt z VH vylouceny a musi byt zapo-
¢itany odpisy z aktivovanych nékladld. Protoze jsem jiz vlivy aktivovanych ndklada
do NOPAT vypocitala pfi vypoctu NOA, uvadim v této kapitole jen souhrn dopadi
do NOPAT. Co se tykd pozemkl a zasob, nejsou odepisovany, nemaji tedy na NOPAT

viiv.
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Tab. 35. Uprava NOPAT o aktivované naklady. Zdroj [vlastni]

v tis. K¢ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Aktivované néklady — vliv na NOPAT | 552 302 -400 | -115 | 1357

Protoze NOPAT ptedstavuje operativni vysledek po zdanéni, je nutné upraveny VH jesté
upravit o vysi dané. Musime zjistit tzv. upravenou dai, ktera by byla z operativniho zisku

placena.

Tab. 36. Vymezeni NOPAT. Zdroj [viastni]

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009

Pavodni VH z bézné ¢innosti
pted zdanénim

27243 24352 62146 55318| 32048

Upraveny VH z bézné Cinnosti

et 26427 26977 64102 74801| 37300

Rozdil (piivodni — upraveny VH) -816| 2625 1956 19483 5252
Danova sazba [24] 26 % 24 % 24 % 21 % 20 %
Piivodné placend dan 6315 5480| 14408| 15496 7 364
Dodatecné¢ vypocitana dan -212 630 469| 4091 1 050
NOPAT 20324| 20867 49225| 55214| 28886

Rozdil mezi ptivodnim VH a upravenym VH je zdanény podle platné sazby dan¢ z ptijmu.
Vyslednou hodnotu NOPAT ziskdme tak, ze od upraven¢ho VH pied zdanénim odecteme

ptivodni placenou dan a dodate¢né vyméienou daii.

7.1.3 Naklady na vlastni kapital

Pro vypocet EVA je nutné zjistit jest¢ primérné vazené naklady na kapitdl (WACC).
Nejdiive se budu vénovat nakladiim na vlastni kapital, které jsou ¢asto opomijeny. Vlastni
kapital ale neni zdarma a piedstavuje vynosové ocekavani investora. Pro zjisténi naklad

na vlastni kapital existuje n¢kolik modeld, jejichz vysledné hodnoty se Casto lisi.

7.1.3.1 Model oceriovani kapitalovych aktiv

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM — Capital Asset Pricing Model) se vyuzivam
predevs§im na vyspélych kapitalovych trzich. Pro vypocet musime znat bezrizikovou uro-
kovou miru (rg), hodnotu koeficientu B, ktery vyjadiuje relativni rizikovost ur¢it¢ho podni-

ku ve vztahu k primérné rizikovosti trhu, a rizikovou prémii.
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Vztah pro vypocet nakladi na vlastni kapital [13]:
rezrf’+ﬁx(rm_rf') (24)

Bezrizikova tirokova mira je zvefejiiovana Ministerstvem pramyslu a obchodu CR (MPO).
Vsechny 1y se vztahuji k celému roku s vyjimkou roku 2009, kdy hodnota odpovida
1. — 3. ¢tvrtleti. Protoze analyzovand spolecnost neni obchodovéna na kapitalovém trhu,
musela jsem pouzit model CAPM s ndhradnimi odhady B. Hodnota B je ur¢ena metodou
analogie, kterd vyuziva B podobnych podniki. Hodnoty nezadluzené B jsem ziskala
z amerického kapitdlového trhu (www. damodaran.com). Rizikova prémie se ziska rozdi-
lem mezi o¢ekévanou vynosnosti trhu (1) a bezrizikovou mirou vynosu (rf). Protoze vy-
nosnost trhu se méfi globalnim akciovym indexem a v Ceské republice je kapitalovy trh
volatelni, vyuZziji opét informace dle Damodarana. Vysla jsem z vynosnosti amerického

trhu a pticetla k tomu rizikovou prémii nasi zemé.

Pro vypocet B zadluzené jsem pouzila nasledujici vzorec [13]:

K
B, =By X(I-F(I—T)X%J
‘ (25)
Tab. 37. Urceni ndkladit na VK pomoci metody CAPM. Zdroj [viastni]
2005 2006 2007 2008 2009
B 3,53% 3,77% 4,28% 4,55% 4,92%
B —nezadluzena [19] 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35
B - zadluZena 1,22 2,02 1,62 1,46 1,44
Rizikova prémie [19] 5,70% 5,96% 5,83% 7,10% 6,39%
i 10,51% | 15,80% | 13,75%| 14,90% | 14,14%

Podle metody CAPM méla firma XY nejvyss$i naklady na vlastni kapital v roce 2006.

Od tohoto roku jsou ndklady pomérné vyrovnané, pohybuji se v rozmezi 13,8 % az 15,8 %.

7.1.3.2 Prumérnd rentabilita v odvétvi

Néklady na vlastni kapitdl mizeme stanovit také podle udajii o primérné rentabilité vlast-
niho kapitalu v odvétvi. Tyto data jsou sice pomérné lehce dostupné, ale samotna metoda
neni pfiliS vhodnd. Hlavnim divodem je to, Zze vychazi z ucetnich dat a také si musime

uvédomit, Ze fada firem provadi tzv. ,,daflovou optimalizaci®, kterd ROE zkresluje.
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Tab. 38. Prumérna rentabilita vilastniho kapitalu v odvetvi. Zdroj [22]

2009
8,6 %

2005
11,27 %

2006
13,98 %

2007
18,66 %

2008
14,91 %

ROE v odvétvi (OKEC 28)

Jak vidime, nejvyssi rentabilita v odvétvi byla vroce 2007, stejné jako u firmy XY.
V poslednim roce se ale rentabilita vyrazné snizila. Diivodem muze byt napiiklad finan¢ni

krize, kterd zasahla fadu firem, ale také to, ze se jednd o udaj za 1. — 3. Ctvrtleti.

7.1.3.3 Odvozeni nakladu vlastniho kapitdlu z nakladi ciziho kapitdlu

Tento model vychéazi z poznatku, ze néklady na vlastni kapital jsou vétsi nez na kapital
cizi. MliZzeme tedy pii stanoveni nakladd na vlastni kapital vychazet z nédkladl na cizi kapi-
tal, ke kterym pficteme rizikovou pfiraZku. Doporucovana je ptirazka ve vysi 2 % az 3 %.
Pro firmu XY jsem zvolila rizikovou pfirdzku 3 %, kterou jsem pficetla k nakladim na
bankovni uvéry (tab. 45). Bankovni Gvéry jsem volila z toho diivodu, Ze jejich vyse je

pfesna a odpovida realité.

Tab. 39. Odvozeni nakladii na VK z nakladii na CK. Zdroj [viastni]

2005 2006 2007 2008 2009
Urokova sazba — b. avéry 6,25 % 5,24 % 4,48 % 4,65 % 4,15 %
Prirdzka 3% 3% 3% 3% 3%
Ie 9,25 % 8,24 % 7,48 % 7,65 % 7,15 %

Naklady na vlastni kapital dosahly nizSich hodnot nez pifedchozi metody a maji klesajici

trend, s vyjimkou roku 2008, kdy doslo k mirnému zvySeni.

7.1.3.4 Stavebnicovy model

Vypocet nakladl podle stavebnicového modelu, ktery je pouzivan Ministerstvem primyslu
a obchodu CR, jsem vyuzila jiz v analytické ¢asti. Pro aplnost uvedu tabulku s rizikovymi
prirazkami a vyslednymi naklady na vlastni kapital. Pii vypoctu jsem vychézela z ucetnich

hodnot aktiv a pasiv.
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Tab. 40. Urceni nakladit na VK pomoci stavebnicové metody. Zdroj [viastni]

2005 2006 2007 2008 2009
rr [22] 3,53 % 3,77 % 4,28 % 4,55 % 4,92 %
LA 5,00 % 5,00 % 5,00 % 4,90 % 4,77 %
T'Podnikatelské 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
TFinStab 10,00 % 7,53 % 8,49 % 5,35% 3,44 %
TFinstr 0,00 % 0,00 % 4,25 % 4,23 % 4,74 %
Ie 18,53 % | 16,30% | 20,02% | 19,03%| 17,87 %

Stavebnicova metoda dosla k nejvysSim nakladim na vlastni kapital, které v roce 2008

dosahuji az 20 %.

7.1.3.5 Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Konec¢né stanoveni nakladii na vlastni kapital provedu vazenym aritmetickym priimérem
vSech Ctyt zplisobu. Nejveétsi vahu jsem dala metod€ vychazejici z nakladi na cizi kapital,
protoZze pro analyzovanou firmu vychdzi ze skute¢nych dat. Naopak vzhledem k rozséhlos-
ti odvétvi jsem nejmensi vahu dala metod¢ vychazejici z primérné rentability v odvétvi
OKEC 28. Ostatnim metodam jsem pfitadila vahu 1. U stavebnicové metody je nevyhoda,
ze jsem vychéazela zucetnich dat, naopak pifi vypoctu CAPM jsem pouzila udaje
z amerického trhu, coZ také neodpovida piimo podminkam CR. Proto jsem stanovila stejné

vahy, tedy hodnotu 1.

Tab. 41. Urceni priumérnych nakladit na VK. Zdroj [vilastni]

2005 2006 2007 2008 2009 | Vahy

CAPM 10,51 %| 15,80 % | 13,75 % | 14,90 % | 14,14 %| 1
Primérna rentabilita 11,27 % | 13,98 % | 18,66 % | 14,91 % | 8,60 %| 0,75
Odvozeni z nakladt na CK 9.25% | 824%| 7,48% | 7,65%| 7,15%| 1,25
Stavebnicova metoda 18,53 % | 16,30 % | 20,02 % | 19,03 % | 17,87 % 1

Primérné naklady na VK 12,26 % | 13,22 % | 14,28 % | 13,67 % | 11,85 %| 4

Vysledné hodnoty ndklada na vlastni kapital, se kterymi budu dale pracovat, jsou pomérné

cv w7

tal byly v roce 2009 a nejvyssi v roce 2007.
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7.1.4 Naklady na cizi kapital

Z ciziho kapitalu vyuzivé firma XY bankovni véry a leasing.

7.1.4.1 Naklady na bankovni uvéry

Naklady na bankovni tvéry mizeme urcit nékolika zplisoby. Prvni zpiisob vychazi ze sku-
teCnych trokovych sazeb. Analyzovana spolecnost vyuzivala bankovni uvéry ve vSech
letech, i kdyz v letech 2005 a 2006 se jednalo pouze o kratkodobé tvéry v pribéhu roku.
Tyto Gvéry nebyly vykazany v rozvaze, protoze na konci roku uz byly splaceny. Urokové
sazby u uvéra jsou odvozovany od sazby PRIBOR 3M a rizikové ptirazky banky. Vzhle-
dem k ménici se sazbé PRIBOR 3M a také vysi pfirazky bank, neprovedu piesné vycisleni
nakladt. Ve vSech letech dosahovaly troky hodnoty 4 — 5 %, ptfi¢emz v poslednich dvou
letech se Urokové sazby vlivem nediivéry bank ptiblizily k5 %. Na zakladé domluvy

s vedenim firmy, jsem stavila naklady na bankovni uvéry nasledovné.

Tab. 42. Naklady na bankovni uvery (1. zpiisob). Zdroj [viastni]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Nominalni tirokova sazba 4 % 4 % 4 % 4.5 % 5% 5%

Dalsi mozny zptsob urceni nakladi na bankovni uvéry vychazi ze vztahu ndkladové uro-
ky/bankovni Gvéry. V pfipad¢ firmy XY nastal urcity problém v roce 2005 a 2006, kdy
v priibéhu roku byly vyuzivany bankovni Gvéry, ale jeSté ve stejném roce byly splaceny.
V takovych piipadech je vhodné vychazet z vztahu: stav BU na zacatku roku + stav BU

na konci roku a soucet vyd¢lit dvéma. Ziskame tak primérny stav bankovnich uvért.

Tab. 43. Naklady na bankovni uvery (2. zpiisob). Zdroj [viastni]

v tis. K& 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Stay BU na zacatku roku | 11551 | 4051 - - 16669 | 33308
Stav BU na konci roku | 4 051 - - 16669 | 33308 | 50983
Priumémy stay BU 7801 | 2026 - 8335 | 24989 | 42 146
Nikladoveé troky 592 172 38 371 | 1071 | 1392
gﬁggfi%ﬁi‘g&“ 7.59% | 849% | o 4’7‘ vy 445% | 4.29% | 33 %

Protoze v roce 2006 nelze urokovou sazbu timto zpisobem zjistit, provedla jsem odhad.

Vysla jsem se skutecnosti, ze od roku 2005 se Urokovéa sazba sniZzuje a vypocitala jsem
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pramér ze sazeb roku 2005 a 2007. Co se tyka polozky nakladovych troki, zahrnuje do ni

firma XY pouze naklady plynouci z bankovnich aveért.

Naklady na bankovni uvéry miizeme stanovit také podle trznich dat. Odhadneme rating

uvéru podle urokového kryti, tim zjistime ptirdzku, o kterou navySime vynosnost statnich

dluhopist. Tabulka s hodnocenim ratingu a pfirdzkami je uvedena v piiloze.

Tab. 44. Naklady na bankovni uver (3. zpiisob). Zdroj [viastni]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Bezrizikova urokova mira | 4,80 % | 3,53 % | 3,77 % | 4,28% | 4,55%| 4,92 %
EBIT/NU 19,3 159,4| 641,8 168,5 52,7 24,0
Rating [19] AAA AAA| AAA| AAA| AAA| AAA
Rizikova ptirazka 0,50%| 0,50%| 0,50%| 0,50% | 0,50%| 0,50 %
Odhadnuta tr. sazba BU | 5,30 % | 4,03 % | 4,27 % | 4,78 % | 5,05 % | 5,42 %

Vysledné hodnoty trokovych sazeb se pfilis nelisi, ptesto realité nejvice odpovidaji prvni
dva zptisoby, proto jsem naklady na bankovni uvér urcila jejich primérem. Nésledujici
tabulka vyjadiuje nomindalni trokovou sazbu urCenou primérem a vysledné naklady

na bankovni avery upravené o ptasobeni daitového Stitu.

Tab. 45. Naklady na bankovni uvér. Zdroj [viastni]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Nominélni tr. sazba BU | 5,80 % | 6,25 % | 524 % | 4,48 % | 4,65% | 4,15%
Néklady na BU 4,17% | 4,62% | 3,98 % | 3,40% | 3,67 % | 3,32%

7.1.4.2 Naklady na leasing

ProtoZe spolecnost XY mé kazdorocné uzavieno nejméné 10 leasingovych smluv, vyuziji
pro staveni nédklada na leasing zptisob zalozeny na trznich datech, ktery jsem jiz vypocitala
pii stanoveni nakladl na bankovni uvéry. I u této urokové sazby nesmime opomenout vliv

danového Stitu.

Tab. 46. Odhadnutd urokova sazba leasingu. Zdroj [viastni]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Odhad ur. sazby leasingu| 5,30 % | 4,03 % | 4,27 % | 4,78 % | 5,05% | 5,42 %
Néklady na leasing 3,82% | 2,98% | 3,25% | 3,63% | 3,99 % | 4,34 %
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V nésledujici tabulce stanovim vézené praimérné naklady na cizi kapital.

Tab. 47. Priumeérné naklady dluhu. Zdroj [viastni]

2005 2006 2007 2008 2009
Bankovni uvéry (poc¢atek roku) 4051 0 0 16669 | 33308
Leasing (pocatek roku) 3696 7890 9039 5856 7113
Néklady na bankovni uvéry 4,62% 3,98% 3,40% 3,67% 3,32%
Néklady na leasing 2,98% 3,25% 3,63% 3,99% | 4,34%
Primérné naklady dluhu (Ng) 3,84% | 3,25%| 3,63%| 3,75% | 3,50%

Vidime, Ze jak ndklady na bankovni Uvéry, tak ndklady na leasing jsou pomérné nizké.
Néklady na cizi kapital v Zddném roce nepiesahly hodnotu 4 % a mizeme fict, Ze cizi kapi-

tal je pro firmu XY velmi levny zdroj financovani.

7.1.5 VaZené prumérné naklady na kapital

Vsechny potiebné hodnoty pro vypocet vazenych primérnych nékladi jsem v ptedchozich
kapitolach zjistila, samotny vypocet je pomérné jednoduchy. V nakladech na cizi kapital je

jiz zohlednén vliv danového Stitu.

Tab. 48. Vypocet vazenych primeérnych nakladu na kapital. Zdroj [viastni]

2005 2006 2007 2008 2009
Nck 3,84 %| 3,25%| 3,63%| 3,75%| 3,50%
Nvk 12,26 %| 13,22 %| 14,28 %| 13,67 %| 11,85 %
CK/C (pocatek roku) -5579% =83 % | 67,37 %| 45,85 %| 27,46 %| 25,59 %
VK/C (pocatek roku) 15579 %=17% | 32,63 %| 54,15 %)| 72,54 %| 74,71 %
WACC 16,96 %=529%| 6,50 %| 9,40 %| 10,95 %| 9,71 %

Protoze vypocet EVA vychézi ze stavu kapitalu na po¢atku hodnoceného obdobi, je i pfi
vypoctu WACC pouzita struktura kapitalu k pocatku obdobi. V roce 2005 je ale na pocatku
obdobi zaporny nejen vlastni kapital (-21 mil. K¢) ale i celkovy kapital (-13 mil. K¢&).
To zptisobilo, Ze podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu je vétsi nez podil ciziho
kapitalu, prestoze ten dosahoval kladnych hodnot. Vlivem vétSiho podilu vlastniho kapitalu
vzrostly také WACC. Aby WACC odpovidalo skute¢nosti a mohla jsem ho vyuzit pti dal-
Sich vypoctech, provedla jsem Gpravu. Rozdil mezi vlastnim kapitalem a cizim jsem pficet-
la k obéma polozkam a vypocitala novy pomér vlastniho a ciziho kapitalu. Po tpravé

se podil vlastniho kapitalu sniZil na 17 %. Na zéklad¢ nové struktury jsem vypocitala nové
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WACC, které dosahlo hodnoty 5,29 %. Podle mého nézoru odpovida tato hodnota vice

realité, a proto ji budu pouZzivat i v dal§ich vypoctech.

Vlivem rostouciho poméru vlastniho kapitalu rostly i WACC, v roce 2008 doséhly nejvyssi
hodnoty (10,95 %). V roce 2009 dosahovaly poméry kapitdlu témét stejné urovné, ale
v disledku snizeni nakladi na vlastni kapital, se i WACC snizily. S vyjimkou roku 2008 se

WACC pohybovaly pod 10 %, podnik tedy pracuje s pomérné nizkymi néklady na kapital.

7.1.6 Vypocet EVA

Vysledné hodnoty ukazatele EVA podle ekonomického modelu jsou uvedeny v nésledujici

tabulce. Pii vypoctu je vyuzity vztah EVA = NOPAT - WACC x C.

Tab. 49. Vypocet EVA podle ekonomického modelu. Zdroj [viastni]

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009

NOPAT 20324 20 867 49 225 55214 28 886
WACC 5,29% 6,50% 9,40%| 10,95% 9,71%
NOA (pocatek obdobi) -13 885 11711 19713 82038| 157939
EVA 21 059 20105 47 372 46 234 13 550

Firma XY dosahuje ve vsech letech kladnych hodnot EVA, tzn., Ze ve vSech letech podnik
tvofil hodnotu pro své vlastniky. Nejvyssi hodnota byla dosazena v roce 2007, poté ma
ukazatel klesajici tendenci. Zajimavy je rok 2005, kdy spolecnost vykazuje pomérné vyso-
kou hodnotu EVA, ptestoze je NOA zaporné. Vysledna hodnota EVA je podle mého nézo-
ru zpiisobena nedokonalosti ukazatele, ktery nezohlediiuje moznost zaporné hodnoty NOA.

V roce 2005 nemiize firma se zapornou hodnotou NOA tvofit hodnotu pro své vlastniky.

50 000 12%
40 000 10%
8%
%3 30000
I 6%  mmmEVA
-t
£ 20000 o e
10 000 2%
- 0%
2005 2006 2007 2008 2009

Obr. 14. Vyvoj EVA podle ekonomického modelu. Zdroj [vilastni]
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Pro srovnani ukazatele EVA uvedu jesté jeho vysledky vychazejici z uc¢etniho modelu dle
metodiky MPO CR. Jak mizeme vidét, vysledky dosahuji podobnych hodnot, ale
v ptipadé¢ EVA podle ekonomického modelu jsou hodnoty vyssi. Nejvetsi rozdil mezi jed-
notlivymi modely je v roce 2008. Podle ekonomického modelu je rozdil mezi vyslednou
hodnotou EVA v roce 2007 a 2008 minimalni, naopak podle tcetniho modelu je rozdil

témet 13 mil. K¢.
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Obr. 15. Vyvoj EVA podle icetniho modelu dle MPO CR. Zdroj [viastni]

7.2 Vynosnost Cistych aktiv — RONA

Ukazatel RONA vychazi z udaji zjisténych pii vypoctu EVA podle ekonomického mode-
lu. Pii vypoctu RONA je do poméru daivan NOPAT a NOA. Vysledné hodnoty jsou po-
rovnavany s naklady kapitalu (WACC).

v tis. K& 2005 2006 2007 2008 2009

NOPAT 20324 20 867 49 225 55214 28 886
NOA (pocatek obdobi) -13 885 11711 19713 82038 | 157939
RONA -146,37 % | 178,18 % | 249,71 % | 67,30 % | 18,29 %
WACC 5,29 % 6,50 % 9,40 % | 10,95 % 9,71 %
RONA - WACC -151,67 % | 171,68 % | 240,31 % | 56,36 % 8,58 %

Jak miizeme vidét v tabulce, nejnizs§i RONA byla v roce 2005, kdy se vlivem zaporné hod-
noty NOA vykazala také zaporna RONA. V nasledujicich letech nastal velky nartst vy-

nosnosti Cistych aktiv, ktery se v poslednich letech stejné rychle snizil.

Pfi srovnani ukazatele s WACC se vlivem vysokych a pomémé¢ rozdilnych hodnot ukazate-
le RONA vysledky tzv. spreadu (RONA — WACC) piili§ nezméni. V piipadé kladného
spreadu dosahuje EVA kladnych hodnot, coz potvrzuji vypocty ukazatele EVA
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v predchozi kapitole. Vyvraci to ale vysledky v roce 2005, kdy je RONA zaporna a EVA
dosahuje kladnych hodnot. Potvrzuje se tedy zavér, ze firma XY v tomto roce nepfispiva

ke zvySovani hodnoty vlastnikii.

7.3 Trzni pridana hodnota - MVA

Protoze firma XY neni akciovou spolecnosti, budu pii vypoctu vychdzet z tzv. zplisobu

ex ante, tedy ze soucasné hodnoty budoucich hodnot EVA.

Pfi ur€eni budoucich hodnot EVA jsem vychdzela z minulych udaji a predev§im z roku
2009. Uvazovala jsem s mirnym naristem NOPAT i NOA. Piepokladala jsem také
s mirnym rastem nakladd na kapital. Vzhledem k ucetnim vysledkiim podniku v poslednim
roce, které nebyly piiznivé, nepiedpokladdm pii odhadu hodnot EVA s piili§ optimistic-

kym a velkym ristem tohoto ukazatele.

Tab. 50. Vyvoj hodnoty EVA a odhad v dalsich letech. Zdroj [viastni]

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009
NOPAT 20324 20 867 49 225 55214 28 886
NOA -13 885 11711 19 713 82038 157939
WACC 5,29% 6,50% 9,40%| 10,95% 9,71%
EVA 21 059 20105 47372 46 234 13 550
2010 2011 2012 2013 2014
NOPAT 28 000 30 000 32000 35000 40 000
NOA 195722 195000 200000 205000 210000
WACC 9,50%| 10,00%| 10,00%| 10,50% | 10,50 %
EVA 9 406 10 500 12 000 13 475 17 950

Pii vypoctu MVA vychazim z Sesti hodnot ukazatele EVA. Vzdy pocitdm s hodnotou
z roku, ke kterému se MV A pocitd a z nésledujicich péti hodnot. Posledni, pata hodnota je

povazovana za hodnotu pokracujici. Pro ndzornost uvadim postup vypoctu pro rok 2006:

20105 47372
2006 Tt 2
(1+0,065) (1+0,094)

10500

MVA +...+
0,01

x(1+0,01)° =172 841

Tab. 51. Vysledné hodnoty ukazatele MVA. Zdroj [viastni]

2005
175 843

2006
172 841

2007
178 698

2008
152 615

2009
148 228

(v tis. K&)
MVA
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Vysledné hodnoty MVA se pohybuji v intervalu od 148 do 178 mil. K¢. Jak ukazaly vy-
sledky EVA, tak i MVA dosahla nejvyssi hodnoty v roce 2007. Po tomto roce se ale hod-
noty MVA snizuji a v poslednim roce dosahuje MV A nejnizsi hodnoty. Ve vsech letech je
MVA kladné, podnik ma tedy ptedpoklady pro vyuziti ptilezitosti ke zhodnoceni kapitalu,
ktery byl investovany vlastniky.

7.4 Provozni navratnost investice — CFROI

Ukazatel CFROI je zaloZen na vnitinim vynosovém procentu. CFROI na rozdil od jinych
ukazateli bere v tvahu inflaci. Pro vypocet tohoto ukazatele je nutné provést fadu Uprav.
K zjisténi hodnoty CFROI musime zjistit brutto investicni bazi, kterd se sklada
z odepisovanych a neodepisovanych aktiv, dale brutto cash flow a dobu pouziti aktiv.
Pro vypocet CFROI je doporuovano vychazet z hodnoty brutto investic na zacatku roku,

tedy z pocatecniho stavu.

7.4.1 Zivotnosti aktiv

Zivotnost aktiv predstavuje odhad primérmé doby Zivotnosti, tedy uZite¢nosti dlouhodo-
bych aktiv. Nejdiive ale musime zjistit dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek v brutto

hodnotach, ktery je odepisovany.

Tab. 52. Upraveny dlouhodoby majetek brutto. Zdroj [vlastni]

2004 2005 2006 2007 2008 2009

DHM brutto 36369 | 38661| 49396 94013148 031|133 113
DNM brutto 6791 7040 2608 2643 2845 5022
- Pozemky 5195 5213 5213 5291 5353| 5453
- Nedokoncené investice 130 158 10025| 6821 39| 2512

Odepisovana aktiva brutto | 37 835| 40330| 36 766| 84 544|145 484|130 170

Z vykazu zisku a ztraty pfevezmu odpisy a vypoc€itdm dobu Zivotnosti aktiv. Pii vypoctu

vychézim z hodnoty odepisovanych aktiv brutto k pocatku roku.

Tab. 53. Vypocet zZivotnosti aktiv. Zdroj [vilastni]

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Odepisovana aktiva brutto - 37835| 40330| 36766| 84 544|145 484
Roéni odpisy 1630 1325| 1545 2302| 6167 8427
Zivotnost aktiv (v letech) - 29 26 16 14 17
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Protoze firma XY vykazuje nizké hodnoty odpist, je doba zivotnosti aktiv pomérné dlou-

ha. V roce 2008 doséhla doba zivotnosti 29 let, v dalSich letech doslo k jejimu snizeni.
7.4.2 Brutto investi¢ni baze
Hodnotu brutto investi¢ni baze neboli investice v brutto hodnoté ziskame souctem odepi-
sovanych a neodepisovanych aktiv.
7.4.2.1 Odepisovand aktiva celkem
Pti vypoctu odepisovanych aktiv nelze vychéazet z Gdajti z rozvahy. Musime provést nasle-
dujici apravy.

e Uprava dlouhodobych aktiv o inflaci

Pro odhad dlouhodobych aktiv v cenové hladiné€ k datu ocenéni jsem vychazela z hodnot
dlouhodobého majetku v brutto hodnoté, které jsem pomoci souhrnného koeficientu
a deflatoru HDP upravila. Souhrnny koeficient pro piepocet aktiv v roce 2004 jsem zvolila
ve vysi 1,1. Volila jsem nizs§i hodnotu souhrnného koeficientu z divodu, ze v prubéhu 4 let
pied rokem 2004 dochézelo k prodeji dlouhodobého majetku a nejveétsi nartist dlouhodo-

bého majetku byl az v roce 2007 a 2008.

Tab. 54. Uprava dlouhodobych aktiv o inflaci. Zdroj [viastni]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Deflator HDP [18] - 99,7 101,1| 1034 101,8| 102,7
Upraveni deflatoru 1,1 0,997 1,011 1,034 1,018 1,027
Koeficient pro pfepocet 1,1 1,097 1,109 1,146 1,167 1,199
Odepisovana aktiva brutto | 37 835| 40330| 36 766| 84 544| 145484130170
E;cin\?t??klt)uﬁgi?i%; 41619| 44230 40765| 96 926|169 794 | 156 023

e Nedokonceny dlouhodoby majetek

Nedokonceny majetek byl pfi zjiStovani zivotnosti aktiv vyloucen. Jedna se o nové inves-
tice, které jsou vyjadieny v aktudlni cenové hlading, proto se jejich hodnota nemusi upra-
vovat o vliv inflace. Po zatfazeni nedokoncené¢ho majetku do provozu se zane odepisovat,

proto hodnotu uvedenou v rozvaze pii¢teme do skupiny odepisovanych aktiv.
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e Aktiva pofizena na leasing

Majetek, ktery ma firmy XY pronajaty, musime aktivovat. Pti aktivaci leasingu vychazim
z postupu Maiika a Matikové [9]. Doba zivotnosti aktiv se bude rovnat dobé pronajmu
a predpokladané platby budou diskontovany pomoci realné urokové miry. Realné urokova
mira odpovida aktudlni urokové mite, tedy tirokova mira bankovnich uvéri snizena o in-

flaci. Timto postupem dostaneme brutto hodnotu aktiv, které ma firma XY na leasing.

Tab. 55. Vypocet realné diskontni miry. Zdroj [viastni]

2004 | 2005 | 2006 (2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Redlna tirokovd | ol 4 gorl 4.09| 4.5%| 5.0%| 5.0%| 5.0%| 5.0%| 5.0%| 5.0%
mira (b. 0véry)
Inflace [21] 2.8%| 1,9%| 2.5%| 2.8%| 6.3%| 1.0%| 2.0%| 1,8%| 2.0%| 2,0%

Realna diskontni
mira

1,2%| 2,1%| 1,5%]| 1,7%)|-1,3%| 4,0%)| 3,0%| 3,2%)| 3,0%| 3,0%

Pii staveni inflace v roce 2010 a 2011 jsem vychézela z predikce Ministerstva financi CR
a v nasledujicich dvou letech jsem inflaci odhadla na 2 %. Urokové sazby na bankovni
uvéry se v obdobi 2004 a 2009 pohybovaly v rozmezi 4 — 5 %. Jak uz jsem uvedla pii vy-
poctu ukazatele EVA, nejednd se o ptfesné hodnoty. Pro dalsi roky jsem ponechala troko-

vou sazbu na 5 %.
e Nehmotna aktiva

V nehmotnych aktivech byva oceflovan goodwill. Firma XY tuto polozku nevykazuje, pro-

to s ni nebudu pocitat.
Celkovou vysi odepisovanych aktiv zobrazuje nésledujici tabulka.

Tab. 56. Vypocet odepisovanych aktiv. Zdroj [vlastni]

v tis. K¢ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

DHM, DNM upraveny o inflaci| 41 619 44 230| 40 765| 96 926|169 794|156 023
Nedokoncené investice 130 158 10025 6821 391 2512
Leasing 3850, 8427 9674 6282 7362 5253
Odepisovana aktiva celkem 45 598| 52 815| 60464110 029(177 195|163 788




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 93

7.4.2.2 Neodepisovany majetek v soucasnych cendch
Do neodepisovaného majetku jsou pocitany nasledujici polozky:
e  Monetarni aktiva

Monetarni aktiva zahrnuji v pfipadé firmy XY penéznich prostiedky, pohledavky a casové

rozliSeni aktivni.

Tab. 57. Vypocet monetarnich aktiv. Zdroj [viastni]

v tis. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Penézni prostredky 1 059 5413 7806 13691 7415 13796
Pohledavky 34750 53396| 47798 66067 73748| 170 157
CR aktivni 2458 168 263 114 122 1 057
Monetarni aktiva celkem | 38267| 58977| 55867| 79872| 81285| 185010

Od monetarnich aktiv musime odecist netroCené zavazky, jedna se o vSechny zavazky,
které nemaji charakter tro¢ené¢ho dluhu. Po odecteni netiro¢enych zdvazka ziskame Cista

monetarni aktiva.

Tab. 58. Vypocet neurocenych zavazku. Zdroj [vilastni]

v tis. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Rezervy 2064 4128| 22442| 24885
Dlouhodobé zavazky 17000 17000| 17000 467 1416 1 646
Kratkodobé zavazky 83290| 89395| 76563 | 98382| 87374| 119455
CRpasivni 102 155 154 396 307 269
Netrocené zavazky 100 392| 106 550 | 95781 | 103 373 | 111 539 146 255

e Zaisoby

Zasoby by se mély ocenit v souCasnych cenach. Vzhledem k rychlému obratu zésob pied-
pokladam, ze nedochazi k vyznamnému rozdilu mezi soucasnou hodnotou na konci roku
a hodnotou vyjadrenou v tcetnictvi. Nebudu proto do vypoctu zahrnovat rozdil z piecenéni

z4sob.
e Pozemky

Pti pfecenéni pozemkl na hodnotu k datu ocenéni vychazim z indexu cen vyrobcti. Vhle-
dem k dlouhodobé existenci podniku potfebuji hodnoty indexu jiz od roku 1992. Vyvoj

indexu uvadim v pftiloze.
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Vypocet hodnoty neodepisovaného majetku v jednotlivych letech ziskdme nasledovné.
Tab. 59. Vypocet neodepisovaného majetku. Zdroj [viastni]

v tis. K¢ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Monetarni aktiva 38267 58977| 55867| 79 872| 81285185010
Netrocené zavazky 100 392(106 550| 95 781(103 373|111 539|146 255
Cistd monetarni aktiva -62 125(-47 573|-39914|-23 501 | -30 254 | 38 755
+ zasoby 23352| 24472| 26 654| 24 138| 30542| 20 882
Cisty pracovni kapital -38 773|-23 101|-13 260 637 288| 59 637
+ pozemky 7248 7490] 7610 8003 8420 8253
Neodepisovany majetek celkem | -31 525[-15611| -5650| 8640| 8708| 67 890

Na zéklad¢ zjisténych hodnot mizeme vypocitat brutto investi¢ni bazi v cenové hladiné

k datu ocenéni.

Tab. 60. Vymezeni brutto investicni baze. Zdroj [vilastni]

v tis. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Odepisovana aktiva 45598 | 52815 60464| 110029 | 177 195| 163 788
Neodepisovana aktiva -31525| -15611| -5650 8 640 8708 67890
Brutto investi¢ni baze 14073 | 37204| 54814| 118669 | 185903 | 231 678

7.4.3 Brutto cash flow

Brutto cash flow ptedstavuji penézni toky, které nezahrnuji obchodni operace, nezohlediu-

ji zptisob financovani a nejsou do nich zapocitany investi¢ni vydaje. Pti vypoctu vychazi-

me z bézného zisku, ktery upravujeme o nize uvedené polozky.

e  Odpisy

ProtoZe odpisy nepiedstavuji penézni vydaje, musime jejich hodnotu pficist k vysledku

hospodafteni.

e Uroky

Model CFROI nerozlisuje platby za vlastni a cizi kapital. Pro ziskéni brutto cash flow pfi-

cteme ndkladové uroky k zisku po zdanéni.
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e Nijemn¢ z leasingu

Placené najmy byly kapitalizovany, tzn., Ze najemné piedstavuje platbu drziteliim ciziho
kapitalu. Hodnoty najemného, které je vykazované v ucetnictvi, pticteme k vysledku hos-
podareni.

e Zisk nebo ztrata z drzby penéz
V piipadé kladného Cistého monetarniho majetku, dosdhne firma XY ztratu z drZeni penéz.
Pokud je Cisty monetarni majetek zaporny, firma na inflaci vydélava. Pro vypocet jsou

vyuzivany udaje Cistych monetarnich aktiv k zacatku sledovaného obdobi.

Tab. 61. Vypocet zisku/ztraty z monetdarnich aktiv. Zdroj [viastni]

2005 2006 2007 2008 2009
Cista monet. aktiva (poGateéni stav)| -62 125| -47 573 | -39 914| -23 501 | -30 254
Inflace [21] 1.9%| 25%| 28%| 63%| 1,0%
Zisk z drzeni penéz (- = +) 1180 1189 1117 1 481 303

Ve vsech letech dosahovala €istd monetarni aktiva zapornych hodnot, podnik tedy na infla-

ci vydélaval.
e  Zvlastni polozky

Z provozniho vysledku hospodafeni musime vyloucit vliv vS§ech mimotadnych a neopako-
vatelnych vynosovych nebo nakladovych polozek. V ptipad¢ firmy XY se jednad o zisk
z prodeje dlouhodobého majetku a materialu. Pfi vylouceni této polozky z vysledku hos-

podateni musi byt zohlednéna i dai.
Postup vypoctu brutto cash flow je uveden v nize uvedené tabulce.

Tab. 62. Vypocet brutto cash flow. Zdroj [viastni]

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009

VH za béznou ¢innost po dani 20928 | 18872 47271 38874 24454
- Zisk z prodeje majetku 2 096 1759 3709 2117 3558
Upraveny zisk 18832 17113 43562 36757| 20896
+ Odpisy 1325 1 545 2302 6 167 8427
+ Nakladové tiroky 172 38 371 1071 1392
+ Najemné leasing 2 604 3852 4 486 4 547 3584
+ Zisk z drZeni penéz 1180 1189 1118 1 481 303
BCF celkem 24 113 23738| 51839 50023| 34602
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7.4.4 Vypocet CFROI

Vsechny potiebné polozky pro vypocet CFROI byly jiz zjistény. Samotny vypocet je poté
jen doplnénim jednotlivych polozek do vzorce (14). Jak uz jsem uvadéla, pii vypoctu pra-

cuji vzdy s hodnotami aktiv k pocatku roku.

Tab. 63. Vypocet ukazatele CFROI. Zdroj [vlastni]

2005 2006 2007 2008 2009
Doba ekonomické Zivotnosti 29 26 16 14 17
Investice brutto ps 14073 | 37204| 54814 118669| 185903
Brutto cash flow 24 113 23738| 51839 50023 34602
Neodepisovana aktiva pg 31525 -15611 -5 650 8 640 8 708
CFROI 171,4% 63,8% 94,6% | 41,9% 17,1%

Vysledné hodnoty ukazatele CFROI jsou velmi rozdilné a maji klesajici trend. Nejvyssi
CFROI byl v roce 2005, kdy investice vyprodukovaly vyssi brutto cash flow, nez byla je-
jich samotna hodnota. Je doporucovano porovnat hodnoty CFROI s néklady na kapital,
které jsou upraveny o inflaci. Vysledna hodnota je tzv. spread. Naklady na kapital jsem

zjistovala pfi vypoctu ukazatele EVA, a stejné hodnoty WACC pouziji i u CFROL

Tab. 64. Vymezeni ukazatele CFROI spred. Zdroj [viastni]

2005 2006 2007 2008 2009
WACC 5,29 % 6,50 % 9,40% | 10,95% 9,71%
Inflace [21] 1,90 % 2,50 % 2,80 % 6,30 % 1,00 %
WACC cal 3,39 % 4,00 % 6,60 % 4,65 % 8,71 %
CFROI 171,35 % | 63,81 % | 94,57 % | 41,86% | 17,10 %
CFROI gpread 167,96 % | 59,81 % | 87,97 % | 37,21 % 8,39 %

Ve vsech sledovanych letech je spread vyssi nez 0, podnik tedy tvoifi hodnotu a zhodnocuje
vlozené¢ prostiedky. Negativné mtizeme hodnotit jeho klesajici tendenci, ale piesto dosahu-

ji vysledné hodnoty velmi dobrych vysledk.
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7.5 Penézni pridana hodnota - CVA

Ukazatel penézni ptidand hodnota (CVA) vychazi z udaji, které byly vypocitany pfti zjis-
tovani ukazatele CFROI. Jak z nazvu vyplyva, jedna se o absolutni ukazatel ekonomickeé-
ho zisku. CVA ziskdme rozdilem hodnoty CFROI a redlnych nakladi na kapital, vysledny
rozdil poté vynasobime brutto investicemi. Ukazate]l CVA zohlediiuje inflaci, protoze

vSechny vstupni hodnoty jsou o jeji vliv upraveny.

Tab. 65. Vypocet ukazatele CVA. Zdroj [vlastni]

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009

CFROI gpread 167,96 % | 59,81 % | 87,97 % | 37,21 % 8,39 %
Brutto investi¢ni baze ps 14 073 37204 54814 118669 | 185903
CVA 23 638 22 250 48 221 44 158 15599

Stejné jako u fady jinych ukazateli ma firma XY nejlepsi vysledek v roce 2007. V nasle-
dujicich letech, ptfedevsim v roce 2009, nastal opét propad. V roce 2009 dosahla firma nej-
niz$i hodnoty CVA. I pfes narlst brutto investic, doSlo vlivem niz§i hodnoty CFROIpread

ke snizeni 1 CVA.
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Obr. 16. Vyvoj ukazatele CVA. Zdroj [vlastni]

7.6 Cash flow vynosnost hrubych aktiv — CROGA

Pro vypocet ukazatele cash flow vynosnost hrubych aktiv neboli CROGA musime nejdiive
vyjadfit hodnotu hrubych aktiv a provozniho cash flow po zdanéni. Pti zjistovani hrubych
aktiv mtizeme vyjit z hodnoty brutto investic z ukazatele CFROI. V ptipadé ukazatele

CROGA nejsou hruba aktiva upravena o inflaci.
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Tab. 66. Vypocet hrubych aktiv. Zdroj [viastni]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Odepisovana aktiva 41 815| 48915| 56465| 97647| 152 885| 137935
Neodepisovany aktiva -33578| -17888| -8047| 5928 5641| 65090
GA 8237| 31027| 48418103 575| 158 526 | 203 025

Provozni cash flow po zdanéni OATCF miizeme zjednodusen¢ vypocitat jako soucet Cisté-
ho provozniho zisku a odpisti. Vysledek hospodateni z provozni ¢innosti jsem upravila
o zisky z prodeje majetku, které nepatii mezi hlavni ¢innosti podniku. Pfi vypoctu dané

vychédzim z danové sazby platné v roce hodnoceni vykonnosti.

Tab. 67. Vypocet provozniho cash flow po zdanéni. Zdroj [viastni]

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009

VH z provozni ¢innosti bez dané 28862 | 25652| 58488| 67147 59917
- VH z prodeje majetku 2096 1759 3709 2117 3558
Upraveny VH z provozni ¢innosti | 26 766 23 893| 54779 65030| 56359
Danova sazba [24] 26% 24% 24% 21% 20%
- Dan 6959 5734 13147 13656| 11272
Cisty provozni zisk 19807| 18159 41632 51374| 45088
+ Odpisy 1325 1545 2302 6167 8427
OATCF 21132 19704| 43934 57541| 53515

Tab. 68. Vymezeni ukazatele CROGA. Zdroj [viastni]

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009

OATCF 21132 19704| 43934 57541 53515
GA ps 8237| 31027 48418| 103575| 158526
CROGA 256,56 % | 63,51 %| 90,74 % | 55,55%| 33,76 %
WACC 5,29 % 6,50% 9,40% | 10,95% 9,71%

Pti celkovém vyhodnoceni vidime, Ze ukazate]l CROGA ma od roku 2005 klesajici tenden-
ci. Vyjimkou je rok 2007, kdy CROGA pfi srovnani s rokem 2006 vzrostl, ale v dalSich
letech opét doslo k poklesu. Vysledné hodnoty ukazatele CROGA jsou vyjadieny
v procentech a porovnavaji se s pozadovanou vynosnosti kapitalu, tedy s WACC. Ve vSech
letech firma XY tvofila hodnotu a vykonnost podniku piekrocila o¢ekavani vlastnikt, pro-

toZze CROGA byla vyssi nez WACC.
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8 ZHODNOCENi VYKONNOSTI FIRMY XY, S. R. O.

8.1 Klasické ukazatele

Vykonnost firmy XY podle klasickych ukazatelli jsem hodnotila v rdmci finan¢ni analyzy.
Za zakladni ukazatele vykonnosti jsou povazovany ruzné formy zisku vyjadiené

v absolutnich hodnotach, cash flow neboli penézni toky a ukazatelé rentability. VSechny

klasické ukazatele byly pocitany z kone¢nych stavi.

Tab. 69. Vyvoj vybranych klasickych ukazatelii vykonnosti. Zdroj [viastni]

v tis. K¢& 2005 2006 2007 2008 2009
Cisty zisk 20928 18 872 47271 38 874 24 454
EBIT 27 415 24 390 62 517 56 389 33 440
CF 4354 2 393 5 885 -6 276 6 381
ROS 9,92 % 6,70 % 13,71 % 11,99 % 8,30 %
ROA 24,62 % 21,22 % 34,13 % 23,36 % 10,60 %
ROE 437,37 % 98,61 % 74,90 % 40,27 % 20,80 %
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Obr. 17. Vyvoj vybranych klasickych ukazatelit vvkonnosti. Zdroj [vlastni]

vvvvvv

to rok byl pro firmu Uspé$ny nejen z hlediska zakézek na sanitarni kontejnery a modulové
vystavby, ale 1 na kurzové zisky, které se na kladném vysledku hospodateni také projevily.
Vlivem kurzovych ztrat a tvorbou rezervy na budouci kurzové ztraty v roce 2008 dochaze-
lo v dalSich letech k poklesu ¢istého zisku, pfestoze VH z provozni ¢innosti byl v roce

2008 1 2009 vyssi nez v roce 2007. Rozdil mezi Cistym ziskem a EBIT byl nejvyssi v roce
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2008, kdy vlivem danové neuznatelnych ndklad byla odvedena vyssi dan. Cash flow ve
vSech letech svyjimkou roku 2008 vykazovalo kladnych hodnot, dochéazelo tedy
k zvySovani penéznich prostfedki. Velmi silnou oblasti firmy XY je rentabilita, coz potvr-
dilo 1 srovnani s konkurenci, kdy firma XY téméf ve vSech letech dosahovala v uvedenych
ukazatelich lepsi hodnot. V ptipadé ROE vidime, ze od roku 2005 velmi strm¢ klesa. Di-
vodem je rostouci vlastni kapital, ktery byl vlivem vysokych ztrat pfed rokem 2005 mini-
malni.

Podle klasickych ukazatelli vykazovala spole¢nost nejvyssi vykonnost v roce 2007, od to-
hoto roku dochézi k poklesu vSech ukazateld, s vyjimkou CF v roce 2009. I pfes snizeni

ukazateld dosahuje spolecnost stale dobrych vysledk.

8.2 Moderni ukazatele

V ptipadé¢ modernich méfitek vykonnosti jsem pii vypoctu ukazateli vychazela
z pocatecniho stavu aktiv k danému roku. Vykonnost podniku modernimi ukazateli jsem

hodnotila pomoci Sesti métitek, které byly vyjadieny jak v procentni tak absolutni formé.

Tab. 70. Vyvoj vybranych modernich ukazatelii vykonnosti. Zdroj [viastni]

v tis. K& 2005 2006 2007 2008 2009

EVA 21 059 20 105 47 372 46 234 13 550
MVA 175 843 172 841 178 698 152 615 148 228
CVA 23 638 22250 48 221 44 158 15 599
RONA -146,37 % | 178,18 % | 249,71 % 67,30 % 18,29 %
CFROI 171,40% 63,80% 94,60% 41,90% 17,10%
CROGA 256,56% 63,51% 90,74% 55,55% 33,76%

Za hlavni moderni ukazatel vykonnosti jsem zvolila ekonomickou pfidanou hodnotu vy-
chazejici z ekonomickych udaji. Vsechny ukazatele pracuji s naklady na kapital, nebo do-
sazené¢ vysledné hodnoty s WACC srovnavaji. Vypocet WACC jsem provedla v ramci
zjistovani EVA a také pfi samotném vymezeni WACC jsem vychazela z nékterych udajii
ukazatele EVA. Vysledné hodnoty WACC jsem vyuzila i u ostatnich méfitek.

Ukazatel EVA 1 CVA vykazuji téméi stejné hodnoty, CVA je vSech letech kromé& roku

2008 cca o 2 mil. vyssi nez EVA. Kladné mizeme hodnotit skutecnost, Ze ve vSech letech

dosahovali ukazatel¢ kladnych hodnot. Rok 2007 hodnoti obé métitka vykonnosti jako
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nejlepsi, v t€sném zaveésu je pak rok 2008. Velky propad nastal v roce 2009, kdy se vykon-
nost podniku snizila pod tiroven roku 2005 a 2006.
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2007 2008 2009
W EVA mCVA

Obr. 18. Ukazatel EVA a CVA. Zdroj [viastni]
Ukazatel CROGA a CFROI hodnoti vykonnost podniku téméf stejné, prubéh jejich vy-

sledkti se vyrazné 1isi pouze v roce 2005. Za prvni tii roky hodnoti vykonnost podniku zce-
la rozdiln¢ ukazatel RONA. Rok 2005 hodnoti RONA jako nejméné¢ vykonny, po tomto
roce nastava obrat k lepsSim vysledkiim a po roce 2007 se RONA pftiblizuje k ostatnim uka-
zatelim. VSechny tii ukazatele s vyjimkou RONA v roce 2005 dosahuji vyssSich hodnot
nez WACC, a i po sniZeni jejich hodnot 0o WACC dosahuji dobrych vysledkd.
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Obr. 19. Vyvoj vybranych modernich ukazatelu a WACC. Zdroj [viastni]
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V ptipadé¢ modernich ukazatelli nejsou vysledky vykonnosti tak jednoznaéné. CROGA
a CFROI hodnoti nejlépe rok 2005, zbylé ukazatele rok 2007. VSechny ukazatele se ale
shoduji na prabehu vykonnosti. Od roku 2007 se vykonnost podniku snizuje a jako nejmé-

n¢ vykonny vychazi podle modernich ukazatel rok 2009. V ptipad¢ ukazatele RONA je

cvwr

8.3 Prinosy a rizika projektu

Firma XY se fadi mezi sttedné velkou spole¢nost, ktera pisobi na velmi konkurenc¢nim
trhu. Svoji vykonnost sleduje pomoci nékolika tradi¢nich ukazatelti a v ptipad¢ konkurence
neprovadi zadnd podrobna hodnoceni své financni situace. Pfinosem diplomové prace pro
ni bude jist¢ srovnani vysledkd finan¢ni analyzy piimo s jejimi dvéma konkurenty. Srov-
nani jsem provadéla ve vSech oblastech. Vysledky tohoto porovnani dopadly pro firmu XY
pomérné piiznive. Jedna z konkurenénich firem vykazovala lepSich hodnot a celkové mi-

zeme firmu XY zafadit na druhé misto.

Co se tyka modernich ukazateli, ma firma XY povédomi o ekonomické piidané hodnot¢,
ale nikdy nebyla jeji hodnota vypocitana ani sledovana. V ramci své prace jsem sledovala
nékolik modernich méftitek, ze kterych si mize firma vybrat jeden nebo vice ukazateli
a nasledn¢ sledovat jejich pribéh. Vzhledem k tomu, Ze moderni ukazatele firma nesledu-

je, poskytuji vysledky diplomové prace pro firmu XY zcela novy pohled na jeji vykonnost.

Rada firem vnima vlastni kapital jako formu financovani, ktera podnik nic nestoji. V ramci
ukazatele EVA jsem vypocitala naklady na vlastni a cizi kapitél, a také vazené primérné
naklady na kapital. Pro firmu je jisté pfinosné vymezeni téchto ndkladu, které s vyjimkou

nakladii na bankovni uvéry nejsou brany v uvahy.

V diplomové praci jsem navazovala na svoji bakalafskou praci, ve které jsem hodnotila
vykonnost podniku pomoci ukazateld finan¢ni analyzy za 12 let existence firmy XY.
V ramci své diplomové prace jsem financni analyzu rozsifila o srovnédni s konkurenty. Pfi
spojeni vSech vysledkli dostava firma kompletni ptehled o své vykonnosti pomoci tradic-
nich ukazateld a v poslednich péti letech mtze vysledné hodnoty srovnat s konkurenci.
Toto komplexni srovnani je pro firmu piinosem a také moznym nastrojem k lepSimu fizeni.
Zcela novy pohled na vykonnost ziskd firma pomoci modernich ukazateld, které dosud
nesledovala. Vénovala jsem se ukazatelim jak v absolutnim, tak procentni vyjadieni a je

na zvazeni firmy, ktera forma je pro ni vhodné;si.
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Za riziko projektu mlizeme povazovat vstupni udaje. V ptipad¢ tradi¢nich ukazatelli jsem
vychazela z ucetnich dat, které mohou byt do ur¢ité miry ovlivnény z diivodu daiiové op-
timalizace. Pfi vypoc¢tu modernich métitek jsem naopak nemusela provést vSechny mozné
upravy ucetnich udaja. Firma XY se s modernimi ukazateli setkala poprvé a problematika
modernich ukazateli byla pro ni nova. V ptipadé€ znalosti modernich ukazatelti pracovniky
firmy XY, mohly byt provedeny jiné dal§i Gpravy ucetnich dat. Vzhledem k tomu, Ze
ve firm¢ XY nepracuji, mizu mit na nékteré situace subjektivni pohled. Rizikem moder-

nich ukazatell je také naro¢nost uprav, kterd mize manazery spolecnosti odradit.

Je pravdépodobné, Ze vykonnost bude déle sledovana pomoci nékolika zab&hlych ukazate-
1t a moderni ukazatele nebudou viibec vyuzivany. Jak uz bylo n€kolikrat uvedeno, ani tra-
di¢ni ukazatele nejsou povazovany za nespravné. Je na zvazeni firmy XY, zda pro ni bu-
dou moderni ukazatele pfinosné. Pokud se spole¢nost rozhodne vyuzivat i moderni méfit-
ka, doporucuji ji ukazatel EVA. VétSina Ceskych publikaci se modernimi ukazateli pfilis
nezabyva, a pokud ano, tak nejvétsi pozornost vénuji praveé ukazateli EVA. Pro zahdjeni
méieni vykonnosti pomoci EVA povazuji ¢eské tituly pro spolecnost za nejvice srozumi-
telné. Autofi uvadi fadu piikladi, které se vztahuji k podminkam Ceské republiky a naseho

ucetnictvi.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo vyhodnotit vykonnost firmy XY, s. r. 0. Jedna se o stfedné

velkou firmu, kterd se zabyva vyrobou obytnych a sanitdrnich kontejnert.

V prvni Casti prace jsem se vénovala problematice hodnoceni vykonnosti po teoretické
strance. Nejdfive jsem se zabyvala obecn¢ pojmem vykonnost a fizeni hodnoty, poté jsem
navazala na zpisoby méfeni vykonnosti. Provedla jsem rozdéleni ukazatel vykonnosti na
tradi¢ni neboli klasické a na moderni. V ptipad¢ klasickych ukazatelli jsem se strucné za-
byvala absolutnimi, rozdilovymi, pomérovymi a souhrnnymi ukazateli. Jednotlivé ukazate-
le patfici do uvedenych skupin jsem pfili§ nerozebirala, vétsi pozornost jsem ale vénovala
ukazatelim rentability, cash flow a jednotlivym formém vysledkl hospodateni. V ptipadé
modernich ukazatell jsem se nejvice vénovala ekonomické piidané hodnoté, kde jsem ro-
zebrala 1 upravy potiebné pro vypocet. V ramci kapitoly vénujici se ukazateli EVA jsem
nastinila i postup pro stanoveni ndkladi na kapital. Dale jsem vice rozebrala ukazatel
CFROI a také upravy potiebné pro vypocet. Z dalSich méfitek vykonnosti jsem se zminila

také 0 MVA, RONA, CROGA, CVA, a dalSich.

Na teoretickou ¢ast jsem navazala v ¢asti praktické. Nejdiive jsem provedla hodnoceni
vykonnosti pomoci tradi¢nich ukazatelii, kdy jsem vyuZila jako nastroj finan¢ni analyzu.
Pro lepsi srovnani vysledka firmy XY jsem v ramci praktické ¢asti provedla finan¢ni ana-
Iyzu dvou konkurencnich firem. Tradi¢nimi ukazateli jsem hodnotila vykonnost u firmy
XY za obdobi 2005 — 2009, a u konkurencnich firem za 4 roky, tedy za obdobi
2005 — 2008. V ramci tohoto obdobi dosahla firma XY pomérné dobrych vysledki. Silnou
strankou firmy XY je rentabilita, ve které firma dosahuje lepSich vysledkii nez konkurence.
Také v ptipadé dosahovani zisku vyjadiené¢ho v absolutni hodnoté vykazuje firma XY nej-
lepSich hodnot. Slabou strankou firmy je likvidita a také dosahuje vyss§i miry zadluZenosti
nez konkurence. Déle jsem provedla vypocet ukazatele EVA vychazejici z Gcetnich hod-
not. Firma XY 1 pfes nejvyssi naklady na vlastni kapital dosahla nejvyssich hodnot EVA.
Pti vyhodnoceni vSech sledovanych tradi¢nich ukazateli u vSech tii firem, miizeme firmu
XY zaradit na stfedni pozici. V ptipadé¢ hodnoceni vykonnosti pouze pomoci ukazatelti
rentability, vysledkll hospodateni a ukazatele EVA, zafadi se firma XY na prvni misto.
Samostatné jsem hodnotila vykonnost firmy XY v roce 2009. Témét u vSech ukazateli
doslo ke zhorSeni vyslednych hodnot. I ptes neptiznivy vyvoj vysledkt v roce 2009 vyka-

zuje firma XY dobré urovné vykonnosti.
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Dale jsem se v praktické €asti prace vénovala modernim ukazatelim vykonnosti. Provedla
jsem vypocet ukazatele EVA a vice jsem objasnila jednotlivé upravy, které EVA vyzaduje.
V ramci ukazatele EVA jsem vypocitala také naklady na kapital, které jsem vyuzivala
1 v dalSich vypoctech. Ve vsech letech doséhla firma XY kladnych hodnot EVA, spolec-
nost tedy pfispivala svymi aktivitami ke zvySeni hodnoty pro vlastniky. Co se tykéa nakladt
na kapital, dochézelo za sledované obdobi k jejich riistu. Nejdrazsi kapital byl v roce 2008,
kdy dosahl hodnoty 10,95 %.

Poté jsem se zabyvala ukazatelem RONA, ktery potvrdil vysledky EVA, s vyjimkou roku
2005. V tomto roce dosahl upraveny vlastni kapital zapornych hodnot a tedy i RONA byla
zaporna. Podle RONA nemé¢la EVA vroce 2005 dosahovat kladnych hodnot, firma
v tomto roce tedy nemeéla svymi aktivitami piispivat ke zvySovani hodnoty vlastniki.
K nejvéts§imu zvySovani hodnoty pro vlastniky dochédzelo v roce 2007, RONA (249 %)
1 EVA (47 mil. K¢) dosdhly nejvyssich hodnot.

ProtoZe firma XY neni vefejné obchodovanou spole¢nosti, pfi vypoctu MVA jsem vycha-
zela z budoucich hodnot EVA. I v ptfipadé¢ MVA byla opét nejvyssi hodnota v roce 2007
(178 mil. K¢). Dale jsem se vénovala ukazateli CFROI, pro jehoz vypocet jsem musela
nejprve zjistit hodnoty brutto investic, brutto CF a zivotnost aktiv. Od roku 2005 se méfit-
ko CFROI snizuje, ze 171 % kleslo v roce 2009 na 17 %. Méfitko CVA, které vyuziva
vypocty z CFROI se jen minimalnég lisilo od vysledkiit EVA. V zavéru jsem hodnotila vy-
konnost podle ukazatele CROGA, ktery dosahl témét stejnych vysledka jako CFROI, také
vykazuje klesajici tendenci. Z 257 % z roku 2005 klesl CROGA na 34 %.

V ptipad¢ klasickych ukazatell jsem pii vypoctu vyuzila kone¢né stavy jednotlivych polo-
zek, na rozdil od modernich ukazateld, kde jsem pocitala s pocateCnimi stavy. Podle vy-
sledkt vSech ukazatelii jak tradi¢nich tak modernich, mizeme dojit k jednozna¢nému na-
zoru, ze nejlepsi vykonnosti dosahovala firma XY v roce 2007. Od tohoto roku se vykon-

nost snizuje, piesto jsou vysledné hodnoty pomérné dobré.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A
BU
BCF
B
Bz

CAPM
CF

CFROI

CK
CROGA

CVA

DFM
DHM
DM

DNM

EAT
EBT

EBIT

EBITDA

Aktiva

Bankovni Gvéry

Brutto Cash Flow

Beta vlastniho kapitélu pfi nulovém zadluZeni

Beta vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku

Kapital

Model oceiiovani kapitalovych aktiv (Capital Assets Pricing Model)
Penézni tok (Cash flow)

Rentabilita investic zaloZzena na penéznich tocich (Cash Flow Return on In-

vestment Capital)

Cizi kapital

Cash flow rentabilita hrubych aktiv (Cash Return on Gross Assets)
Penézni ptidana hodnota (Cash Value Added)

Cisty pracovni kapital

Casové rozliseni

Dlouhodoby finan¢ni majetek

Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Vlastni kapital

Vysledek hospodateni po zdanéni (Earnings After Taxes)
Vysledek hospodateni pred zdanénim (Earnings Before Taxes)

Vysledek hospodareni pted troky a zdanénim (Earnings Before Interests and

Taxes)

Vysledek hospodateni pred troky, zdanénim a odpisy (Earnings Before Inte-
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EPS
EVA

GA

MVA
Ncx
Nvk
NOA
NOPAT
NPV
NU
OATCF
OKEC
OP

PS

PV
ROA
ROE
RONA
ROS

Iy

TFinStab
TFinstr

Te

rests, Taxes, Depreciation and Amortization)

Zisk na akcii (Earnings Per Share)

Ekonomické ptidand hodnota (Economic Value Added)
Hrub4 aktiva (Gross Assets)

Investice

Kratkodoby finan¢ni majetek

Trzni ptidana hodnota (Market Value Added)
Naklady na cizi kapital

Néklady na vlastni kapital

Cista operativni aktiva (Net Operating Assets)

Cisty operativni zisk (Net Operating Profit After Tax)
Cista sou¢asna hodnota (Net Prezent Value)
Nékladové uroky

Provozni cash flow po zdanéni (Operating After Tax Cash Flow)
Odvétvova klasifikace ekonomickych Cinnosti
Opravna polozka

Pocate¢ni stav

Soucasna hodnota (Present Value)

Rentabilita aktiv (Return on Assets)

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity)
Rentabilita Cistych aktiv(Return On Net Assets)
Rentabilita trzeb (Return on Sales)

Bezrizikova Grokova mira

Rizikové prémie za financ¢ni stabilitu

Rizikové prémie za finan¢ni strukturu

Néklady na vlastni kapital



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

110

LA Rizikova pfirazka za velikost podniku
I'm Ocekévana vynosnost trhu

Tpodnikatelské ~ Ri1zikova prémie za podnikatelské riziko

T Trzby
VH Vysledek hospodateni
VK Vlastni kapital

WACC Vézené prumérné naklady na kapital (Weighted Average Capital Costs)
WACC,.as Vazené primérné naklady na kapital snizené o vliv inflace

7C Zustatkova cena
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PRILOHA PI: ZKRACENA ROZVAHA A VYKAZ ZISKU A ZTRATY

FIRMY XY

Rozvaha

v tis. K& 2005 2006 2007 2008 2009
Aktiva celkem 111 335 114 919 183 151 241 380 314910
Pohledavky za upsany ZK 2 000

Dlouhodoby majetek 25 886 32398 79 141 129 553 109 018
DNM 5784 1054 706 506 2 352
DHM 20 102 31344 78 435 129 047 106 666
DFM

Obézna aktiva 83 281 82 258 103 896 111 705 204 835
Zasoby 24 472 26 654 24 138 30 542 20 882
Dlouhodobé pohledavky 12 506 1538 1504 1699 6 466
Kratkodobé pohledavky 40 890 46 260 64 563 72 049 163 691
KFM 5413 7 806 13 691 7415 13796
Casové rozliseni 168 263 114 122 1057
Pasiva celkem 111 335 114 919 183 151 241 380 314910
Vlastni kapital 4785 19 138 63 109 96 533 117 672
Zakladni kapital 11 345 11 345 11 345 11 345 11 345
Kapitalové fondy

Rezervni fondy, ... 735 935 1135 1135 1135
VH minulych let -28 223 -12 014 3358 45179 80 738
VH bézného ucetniho obdobi 20928 18 872 47 271 38 874 24 454
Cizi zdroje 106 395 95 627 119 646 144 540 196 969
Rezervy 2 064 4128 22 442 24 885
Dlouhodobé zavazky 17 000 17 000 467 1416 1646
Kratkodobé zavazky 89 395 76 563 98 382 87 374 119 455
Bankovni Gvéry a vypomoci 16 669 33 308 50 983
Bankovni Uvéry dlouhodobé 15 000 20 167 13 667
Kratkodobé bankovni uvéry 1669 13 141 37 316
Casové rozliseni 155 154 396 307 269
Vykaz zisku a ztraty

v tis. K& 2005 2006 2007 2008 2009
Trzby za prodej zboZzi 455 564 2053 0
Vykony 273 995 369 031 458 125 469 609 401 216
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 275 801 363 497 456 012 468 270 401 342
Trzby z prodeje DM a materialu 5613 4 666 8 211 7429 6 403
Ostatni provozni vynosy 2921 3144 1445 3976 2757
Ostatni finan¢ni vynosy 1382 2174 9 051 20 529 4981
Ostatni vynosy 3 4 2 4 1
Vynosy 284 369 379 583 476 834 503 600 415 358
Naklady vynalozené na prodané zbozi 824 1048 400 0
Vykonova spotieba 203 671 286 387 330 697 332410 270 126
Osobni naklady 43 370 55 752 67 735 71424 62 476
Dané a poplatky 224 147 205 224 266
Odpisy DHM a DNM 1325 1545 2 302 6 167 8427
ZC prodaného DM a materiélu 2780 2352 3331 4749 1956
Zmeéna stavu rezerv a OP v provoz.oblasti ... -322 332 -1 258 -2 050 3061
Ostatni provozni naklady 2 250 4190 6 281 2596 4147
Zména stavu rezerv a OP ve finan¢ni oblasti 20 000 0
Nakladové uroky 172 38 371 1071 1392
Ostatni finan¢ni naklady 2832 3440 5024 11 291 31459
Dan za pfijmd za béznou €innost 6315 5480 14 875 16 444 7 594
Naklady 263 441 360 711 429 563 464 726 390 904




PRILOHA P II: ZKRACENE ROZVAHY A VYKAZY ZISKU
A ZTRATY FIRMY A a FIRMY B

Rozvaha
. . Firma A Firma B
v tis. K&
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Aktiva celkem 229 652 | 252832 | 303749 | 335127 47 916 75546 | 103338 | 120171
DM 91 962 94 809 88 122 | 160 859 1777 3718 5989 13172
DNM 563 340 218 42822
DHM 78 677 77 658 68 079 92 914 1777 3718 5959 13172
DFM 12722 16 811 19 825 25123
Obézna aktiva 135941 | 156413 | 213718 | 172514 45915 71539 96 734 | 106 540
Zasoby 61309 79726 | 108 822 68 120 4214 7 988 14177 7061
Dlouhodobé pohledavky 0 284 284 284 126 45 3123 1938
Kratkodobé pohledavky 58 374 59819 63 799 74 490 24 899 27 920 37762 32192
KFM 16 258 16 584 40 813 29 620 16 676 35586 41672 65 349
Casové rozligeni 1749 1610 1909 1754 224 289 615 459
Pasiva celkem 229 652 | 252832 | 303749 | 335127 47 916 75546 | 103338 | 120171
Vlastni kapital 89 400 97901 | 105158 | 176 375 22 068 38 701 59 006 80 584
Zakladni kapital 50 000 50 000 50 000 50 000 100 100 100 100
Kapitalové fondy 12 661 16 750 19 764 80 119 4623 4623 3623 2623
Rezervni fondy, ... 11341 11341 11341 11341 613 612 613 613
VH minulych let 8 764 15 398 13424 24 052 11227 15 556 31012 54 746
VH béZného u¢. obdobi 6 634 4412 10 629 10 863 5 505 17 810 23 658 22 502
Cizi zdroje 139290 | 153822 | 198031 | 158 717 25746 36 395 43 282 38 697
Rezervy 0
Dlouhodobé zavazky 4944 4522 8714 18 218
Kratkodobé zavazky 129995 | 149300 | 189317 | 140499 25746 36 395 43282 38 697
BU a vypomoci 4351 0
Casové rozligeni 962 1109 560 35 102 450 1050 890
Vykaz zisku a ztraty
Firma A Firma B
v tis. K& 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Trzby za prodej zbozi 40 505| 14569| 31276| 35722 3538 4515/ 10000 13344
Vykony 591 390| 536 710| 588 309| 624 253| | 160 670| 232 594| 287 578| 332 673
Trzby za prodej vlast. vyrobkud a sluzeb | 564 098| 524 726| 558 295| 659 005| | 162 534| 231 012| 285 481| 334 351
Trzby z prodeje DM a materiélu 23889 18765 24352 18249 1239 743 3809 2225
Ostatni provozni vynosy 3317 1893 1647 765 206 728 807 1020
Ostatni finanéni vynosy 7373 4195 8971 21239 277 451 2755 0
Ostatni vynosy 933| 2182 563 701 58 318 806
Vynosy 667 407| 578 314| 655 118| 700 929| | 167 973| 239 089| 305 267| 350 068
Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 31357| 10472| 22258 28757 3178 3496 8163| 10616
Vykonova spotfeba 528 009| 466 205| 514 432| 542 086| | 147 651| 199 139| 243 462| 282 408
Osobni naklady 58 935| 56 726| 63220 69 800 4152| 5877| 11859 18131
Dané a poplatky 233 265 289 199 20 34 76 77
Odpisy DNM, DHM 8433 10222| 9505 9533 359 916| 1016] 1131
ZC prodaného DM a materialu 20491| 15735 20893| 15701 479 517| 2438 1318
Zmeéna st. rezerv a OP v provoz. oblasti| -1 461 2831 -334 -184 117 730 2017
Ostatni provozni naklady 4124 3117 2648 3818 1285 1808 2867 5147
Zmeéna st. rezerv a OP ve finan. oblasti 0 0 178 0
Nakladové uroky 552 257 0 2
Ostatni finanéni naklady 7945 5068 8757| 17541 2640 3639 3345 479
Dari za pfijmU za béZnou ¢innost 2155 1788 2821 2815 2526| 5736 7651 6242
Ostatni naklady 1216 0 0 0 0
Naklady 660 773| 573 902| 644 489| 690 066 | 162 468| 221 279| 281 609| 327 566




PRILOHA P III: UKAZATELE AKTIVITY FIRMY A a FIRMY B
ROZKLAD ROE FIRMY A a FIRMY B

Firma A

125 -
100 -
75 -
50 -
25 -

2005 2006 2007 2008
m doba obratu pohledavek ™ doba obratu zasob m™ doba obratu zavazkd

FirmaB
75 -

50 +

25 A

2005 2006 2007 2008
m doba obratu pohledavek  ® doba obratu zasob m doba obratu zavazkd

Firma A 2005 2006 2007 2008

EBIT/Trzby 0,02 0,01 0,02 0,02
Trzby / Aktiva 2,63 2,13 1,94 2,07
EBT/EBIT 0,94 0,96 1,00 1,00
Aktiva/VK 2,57 2,58 2,89 1,90
CZ/EBT 0,75 0,71 0,79 0,79
ROE 7,42% 4,51% 10,11% 6,16%
Firma B 2005 2006 2007 2008

EBIT/Trzby 0,05 0,10 0,11 0,08
Trzby / Aktiva 3,47 3,12 2,86 2,89
EBT/EBIT 1,00 1,00 1,00 1,00
Aktiva/VK 217 1,95 1,75 1,49
CZ/EBT 0,69 0,76 0,76 0,78
ROE 24,95% 46,02% 40,09% 27,92%




PRILOHA P1V: DALSI UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

2005 2006 2007 2008 2009
Firma XY 510,6 510,3 772,3 807,3 819,3
Pridana hodnotaé%oéet zaméstnan- Firma A 310.0 3286 358.9 3825
Firma B - 1436,4 883,7 981,4
Firma XY | 2016,5 2261,2 2763,7 27344 2508,4
Trzby/pocet zaméstnancu Firma A 2583,8 2375,7 2552,3 2981,7
Firma B - 9813,6 5684,2 6438,8
Firma XY 316,6 346,3 410,5 415,3 390,5
Osobni naklady/pocet zaméstnancl | Firma A 251,9 249,9 273,7 299,6
Firma B - 2449 228,1 335,8
2005 2006 2007 2008 2009
Firma XY | 71,6% 75,4% 69,4% 66,0% 65,0%
Vykonova spotfeba/vynosy Firma A 79,1% 80,6% 78,5% 77,3%
Firma B 87,9% 83,3% 79,8% 80,7%
Firma XY | 15,3% 14,7% 14,2% 14,2% 15,0%
Osobni naklady/Vynosy Firma A 8,8% 9,8% 9,7% 10,0%
Firma B 2,5% 2,5% 3,9% 5,2%
Firma XY 0,5% 0,4% 0,5% 1,2% 2,0%
Odpisy/Vynosy Firma A 1,3% 1,8% 1,5% 1,4%
Firma B 0,2% 0,4% 0,3% 0,3%
Firma XY 0,1% 0,0% 0,1% 0,2% 0,3%
Nakladové uroky/Vynosy Firma A 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Firma B 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Firma XY | 24,6% 21,6% 26,7% 27,6% 31,6%
Pfidana hodnota/ Vynosy Firma A 10,9% 12,9% 12,7% 12,7%
Firma B 9,2% 14,4% 15,1% 15,1%
2005 2006 2007 2008 2009
Firma XY | 62,0% 67,9% 53,2% 51,4% 47,7%
Osobni naklady/Pfidana hodnota Firma A 81,3% 76,0% 76,3% 78,3%
Firma B 27,0% 17,0% 25,8% 34.2%
Firma XY 1,9% 1,9% 1,8% 4,4% 6,4%
Odpisy/Pfidana hodnota Firma A 11,6% 13,7% 11,5% 10,7%
Firma B 2,3% 2,7% 2.2% 21%
Firma XY 0,2% 0,0% 0,3% 0,8% 1,1%
Nakladové uroky/Pfidana hodnota Firma A 0,8% 0,3% 0,0% 0,0%
Firma B 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Firma XY | 38,9% 29,6% 48,8% 39,8% 24,4%
VH pred zd./Pfidana hodnota Firma A 12,1% 8,3% 16,2% 15,3%
Firma B 52,2% 68,3% 68,1% 54,2%




PRILOHA P V: RAITING SPOLECNOSTI A VYVOJ INDEXU CEN
VYROBCU V CESKE REPUBLICE

Urokové kryti Doporucena pfirazka k ak-
Rating tualni vykonnosti statnich
Mensi a rizikovéjsi podniky dluhopisti
vice nez 12,5 AAA 0,50%
9,50 - 12,49 AA 0,75%
7,50 - 9,49 A+ 1,00%
6,00 - 7,49 A 1,25%
4,50 - 5,99 A- 1,50%
4,00 - 4,99 BBB 2,00%
3,50 - 3,99 BB+ 3,50%
3,00 - 3,49 BB 4,00%
2,50-2,99 B+ 4,25%
2,00-2,49 B 5,25%
1,50 - 1,99 B- 5,50%
1,25-1,49 CCC 8,50%
0,80 - 1,249 cC 10,00%
0,50 - 0,79 C 12,00%
méné nez 0,49 D 15,00%

index cen | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
vyrobcl 59,8 | 651 | 68,8 | 739 | 775 | 81,4 | 853 | 86,2 | 904

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
929 | 924 | 91,9 | 97,0 | 100,0 | 101,6 | 105,8 | 110,5 | 107,0




