Projekt hodnoceni vykonnosti v podniku XYZ, a.s.

Bc. Sarka Cechmanova

Diplomova prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2010 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Toméase Bati ve Zliné
Fakuita managementu a ekonomiky

Ustav financi a Géetnictvi
akademicky rok: 2009/2010

ZADANIi DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a piijmeni:  Sarka CECHMANOVA

Osobni éislo: M08372

Studijni program: N 6202 Hospodaiska politika a sprava

Studijni cbor: Finance

Téma prace: Projekt hodnoceni vykonnosti v podniku XYZ, a.s.
Zasady pro vypracovani:

Uvod
I. Teoreticka éast

e Na zakladé kritické literarni reerge popiste metody hodnoceni vykonnosti
podniku.

Il. Prakticka €ast
e Charakterizujte vnéjsi a vnitini podminky pro hospodaieni spole¢nosti XYZ, a.s.
e Analyzujte vykonnosti podniku na zakladé tradi¢nich i modernich ukazateli.

e Vypracujte a zhodnotte projekt zavedeni vybraného konceptu hodnoceni
vykonnosti spole¢nosti XYZ, a.s.

Zavér



Rozsah diplomové prace: cca 70 stran
Rozsah pfiloh:
Forma zpracovani diplomové prace: tigténa/elekironicka

Seznam odborné literatury:

[11 FIBIROVA, J., SOLJAKOVA, L. Hodnotové néstroje fizeni a méfeni vykonnosti podniku.
1. vydani. Praha: ASPI, 2005. 263 s. ISBN 80-7357-084-X.

121 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Finanéni analyza a planovani podniku. Praha:
Oeconomica, 2008. 180 s. ISBN 978-80-245-1108-5.

[31 MARIKOVA, P., MARIK, M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovéni
podniku. Praha: Ekopress, 2005. 164s. ISBN 80-86119-61-0.

[4] PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera.
1. vydani. Praha: Linde nakladatelstvi s.r.0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7.

[51 RUCKOVA, P. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuiiti v praxi. Praha: Grada,
2008. 120 s. ISBN 978-80-247-2481-2,

Vedouci diplomové prace: ing. Daniel Remes, Ph.D.
Ustav financi a ucetnictvi

Datum zadani diplomové prace: 29. biezna 2010
Termin odevzdéni diplomové prace: 3. kvétna 2010

Ve Zlin& dne 29. bfezna 2010

,
[
7 o~ f
wa J AL
.

doc. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova ; doc. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova
dékanka ‘ Feditel dstavu



PRQHLASENi AUTORA
BAKALARSKE/DIPLOMOVE PRACE

Beru na védomi, Ze

e odevzdanim diplomové/bakalaiské prace souhlasim se zvefejnénim své prace podle
zakona €. 111/1998 Sb. o vysokych Skolach a 0 zméné a doplnéni dalSich zakond
(zékon o vysokych Skolach), ve znéni pozdéjsich pravnich predpisi, bez ohledu na
vysledek obhajoby ”;

e beru na védomi, ze diplomové/bakalaiska prace bude uloZena v elektronické podobé
v univerzitnim informa¢nim systému dostupna k nahlédnuti;

e na moji diplomovou/bakalafskou praci se plné vztahuje zakon ¢. 121/2000 Sb. o pravu
autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné& nékterych zakond
(autorsky zékon) ve znéni pozdg&jsich pravnich predpist, zejm. § 35 odst. 3 7;

e podle § 60 ¥ odst. 1 autorského zakona ma UTB ve Zlin& pravo na uzavieni licenéni
smlouvy o uziti Skolniho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorského zakona;

e podle § 60 ¥ odst. 2 a 3 mohu uzit své dilo — diplomovou/bakalaiskou praci - nebo
poskytnout licenci k jejimu vyuziti jen s pfedchozim pisemnym souhlasem Univerzity
Tomase Bati ve Zling, kterd je opravnéna v takovém ptipadé ode mne poZadovat
priméfeny ptispévek na thradu nékladd, které byly Univerzitou Tomase Bati ve Zliné
na vytvofeni dila vynaloZeny (az do jejich skute¢né vyse);

e pokud bylo k vypracovani diplomové/bakalaiské prace vyuZito softwaru poskytnutého
Univerzitou TomasSe Bati ve Zlin¢ nebo jinymi subjekty pouze ke studijnim a
vyzkumnym  u€elim  (tj.  knekomerénimu  vyuziti), nelze  vysledky
diplomové/bakalatské prace vyuzit ke komerénim Géelim.

1) zakon ¢. 11171998 Sb. o vysokych skolach a o zmené a doplnént dalsich zakont: (zakon o vysokych skolach), ve znéni pozdejsich pravnich
predpisii, § 47b Zvefejiiovani zavérecnych praci:

(1) Vysoka Skola nevydélecné zverejiuje disertacni, diplomové, bakaldFské a rigordzni prdce, u kterych probéhla obhajoba, véeté posudhkii
oponentii a vysledku obhajoby prostiednictvim databdze kvalifikacnich praci, kterou spravuje. Zpiisob zverejnéni stanovi vnitini predpis
vysoké skoly.

(2) Disertacni, diplomové, bakaldrské a rigorozni prdce odevzdané uchazecem k obhajobé musi byt 16z nejméné pét pracovnich dnii pred
kondnim obhajoby zverejnény k nahliZeni verejnosti v misté urceném vnitinim predpisem vysoké Skoly nebo neni-li tak urceno, v misté
pracovisté vysoké skoly, kde se md konat obhajoba prdace. Kazdy si miize ze zverejnéné prdce poFizovat na své ndklady vypisy, opisy nebo
rozmnozeniny.

(3) Plati, Ze odevzddnim prdce autor souhlasi se zvefejnénim své prdce podle tohoto zdkona, bez ohledu na vysledek obhajoby.



2) zdkon & 121/2000 Sb. o prdavu autorském, o pravech souvisejicich s prdvem autorskym a o zméné nékterych zdkomi (autorsky zdkon) ve
znéni pozdéjsich pravnich predpisi, § 35 odst. 3:

(3) Do prava autorského také nezasahuje Skola nebo Skolské ci vzdélavaci zaFizeni, uzije-li nikoli za uicelem pFimého nebo nepFimého
hospoddrského nebo obchodniho prospéchu k vyuce nebo k vlastni potrebé dilo vytvorené Zikem nebo studentem ke splnéni Skolnich nebo

studijnich povinnosti vyplyvajicich z jeho pravniho vztahu ke Skole nebo skolskému ci vzdélavaciho zarizeni (Skolni dilo).

3) zdkon & 121/2000 Sh. o pravu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné nékterych zdkonii (autorsky zdkon) ve
znéni pozdéjsich pravnich predpisi, § 60 Skolni dilo:

(1) Skola nebo skolské ¢i vzdélavaci zarizeni maji za obvyklich podminek pravo na uzavieni licencni smlouvy o uZiti skolniho dila (§ 35 odst.
3). Odpird-li autor takového dila udélit svoleni bez vdzného ditvodu, mohou se tyto osoby domdhat nahrazeni chybéjiciho projevu jeho viile u
soudu. Ustanoveni § 35 odst. 3 ziistavd nedotceno.

(2) Neni-li sjedndno jinak, miize autor skolniho dila své dilo uzit ¢i poskytnout jinému licenci, neni-li to v rozporu s oprdavnénymi zdjmy Skoly
nebo Skolského ci vzdélavaciho zarizeni.

(3) Skola nebo skolské ¢i vzdélavaci zaFizeni jsou opravnény pozadovat, aby jim autor Skolniho dila z vydélku jim dosazeného v souvislosti
s uzitim dila ¢i poskytnutim licence podle odstavce 2 pFimérené pFispél na iihradu ndkladi, které na vytvoreni dila vynalozily, a to podle
okolnosti az do jejich skutecné vyse; pritom se pfihlédne k vysi vydélku dosazeného Skolou nebo Skolskym ci vzdélavacim zarizenim z uziti

Skolniho dila podle odstavce 1.



ABSTRAKT

Tato price se zabyva hodnocenim vykonnosti spolecnosti XYZ, a.s. Teoreticka ¢ast obsa-
huje informace o tradi¢nich metodach méfeni vykonnosti, a ndsledné pak o modernich
konceptech, které se snazi odstranit jejich nedostatky. Praktickd ¢ast obsahuje predstaveni
spolecnosti a zhodnoceni jeji vykonnosti tradiénimi metodami. Déle jsou pak vybriny
vhodné moderni metody hodnoceni vykonnosti a sestaven ndvrh hodnoceni vykonnosti

spolecnosti do budoucna.

Klicova slova: Hodnota, vykonnost, finanéni analyza, ekonomicka pfidand hodnota,

CFROI

ABSTRACT

This thesis concerned with XYZ company performance rating. The teoretical part includes
information about traditional methods of company performance rating and afterwards in-
formation about modern concepts, witch endeavour to dismentle insuffisciency of such
methods. There is a company introduction and the evaluation of its performance by traditi-
onal methods in the practical part. Furtheremore I choose suitable modern methods of
company perfomace rating and draw up a proposal of company performance rating in futu-

re.

Keywords: Value, performance, Economic Value Added, Financial analysis, CFROI
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UvVOD

Vykonnost podniku je dnes ¢asto pouzivanym vyrazem. Jeho vyznam je v podstaté jedno-
duchy. Znaci schopnost jednotky dosahovat urcitych vysledkli srovnatelnych na zdkladé

urcitych danych kritérii s vysledky jinych jednotek.

Cestou k uspéchu je tedy v dneSnim globdlnim svété, snaha o zvySovéni vykonnosti (kon-
kurenceschopnosti), které 1ze dosdhnout zaujmutim spravné strategie, vhodnym vyuziva-
nim zdroju — finan¢nich, informacnich i lidskych a aktivnim vyuZivanim systému méfeni a

fizeni vykonnosti.

Pfistupt k méfeni finan¢ni vykonnosti se vyvinulo nékolik. Ty klasické se vyvijely od mé-
feni ziskovych marZi a ristu zisku az k méfeni rentability investovaného kapitdlu. Jejich
problémem je pfedevsim vypovidaci schopnost tcetnich vykazi, orientace na historické
ucetnictvi a vliv inflace. Tyto nedostatky se snaZi odstranit moderni koncepty méteni vy-

konnosti, které se zamétuji predev§im na maximalizaci hodnoty podniku.

Hlavnim cilem mé préce je zhodnoceni vykonnosti v podniku XYZ, a.s. a navrhnuti vhod-

ného konceptu pro jeji méfeni.

V teoretické Casti se zaméfim na vymezeni pojmi hodnota a vykonnost. Uvedu klasické
ukazatele méfeni vykonnosti a jejich nedostatky. Dédle se budu zabyvat charakteristikou
modernich ukazateli a postupem jejich vypoctu, ktery bude doplnén o stanoveni ndkladi

kapitalu, které jsou nutnou vstupni velic¢inou pro nékteré z nich.

V tvodu praktické ¢asti je prestavena spolecnost XYZ, a.s. a odvétvi, ve kterém se nachdzi.
Nasleduje pracovani financni analyzy a vybér vhodnych modernich ukazatelli, které je
mozné aplikovat na vybranou spolec¢nost. Dédle pak provedu srovnani vykonnosti spolec-
nosti dle klasickych a modernich metod. A v zavéru navrhnu doporuceni vhodného ukaza-

tele pro hodnoceni a fizeni vykonnosti spole¢nosti XYZ, a.s.
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I. TEORETICKA CAST
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1 HODNOTA A VYKONNOST

1.1 Hodnota

V dnes$ni dobé se stdle vice ztotoZiiuje tspéch podniku s tvorbou hodnoty. Tento piistup

k fizeni sleduje rist hodnoty podniku jako zakladni cil podnikéni.

Rizeni podniku zaméfené na maximalizaci hodnoty znamend, Ze podnik usiluje o co nej-
vEtsi piinos pro vlastniky, a to jak v podob€ podild na zisku, tak ve formé vynost plynou-

cich z rastu ceny vlastnickych podila.

Zakladem pro hodnoceni investic a jejich efektivnosti je Cistd soucasnd hodnota (NPV). Na

zakladé ni zjistime, nakolik dané rozhodnuti pfispiva nebo naopak $kodi investortim.

NPV =PV -1 (1)
Kde:
PV (Present Value) = soucasna hodnota budoucich uzitki z investice
I (investment) = vySe investice

Investor chce, aby mu investice vynesla vic, nez kolik ho tato samotné investice stdla, tzn.
musi platit: NPV > 0. Pro vlastnika je tedy cestou k maximalizaci vykonnosti podniku,

maximalizace jeho Cisté soucasné hodnoty.

Pl

,Soucasnd hodnota podniku pro vilastnika v sobé odrdZi hodnotu budoucich penéZnich
toku, které lze z ¢innosti podniku ocekdvat, prepocitanou na jejich soucasnou hodnotu.

[17] Tento prepocet v sob& odrdzi podstupované riziko i ¢asovou hodnotu penéz.

Casové hodnota penéz ndm ik, Ze koruna ziskand dnes je hodnotnéjsi nez koruna ziskand
v budoucnu. Dlivodem je moZnost tuto korunu investovat a ziskat vynos z této investice.

[17]

1.2 Vykonnost

Vykonnost podniku Ize chépat jako schopnost podniku co nejlépe zhodnotit investice, které
do n¢j byly vloZeny. Z tohoto pohledu by se mohlo zdat, Ze vykonny je jen ten podnik, kte-

ry vykazuje dobré hospodéiské vysledky. Vykonnost podniku je ale hodnocena vice riz-
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nymi aktéry, ktefi vstupuji na trh a hodnoti vykonnost odliSnymi zplsoby. Je rozdil

v pohledu na vykonnost podniku, kterou o¢ekavaji vlastnici, manazefi nebo jeho zdkaznici.

1.2.1 Vykonnost z pohledu vlastniku

Pro vlastniky podniku predstavuje vykonnost predev§im zhodnoceni kapitdlu, ktery do né;
vlozili. Kritériem vykonnosti je dosaZeni tohoto zhodnoceni v co nejvy$$i mozné mite za

co nejkratsi dobu.

Vykonnost podniku je posuzovédna podle: ndvratnosti investic (ROI), ekonomické ptidané

hodnoty (EVA) a hodnoty firmy (cena akcie).

1.2.2 Vykonnost z pohledu manazera

Pro manazera je ekvivalenci vykonnosti podniku jeho prosperita. Jedna se o podniky, které
maji stabilni podil na trhu, loajélni zdkazniky, nizké nédklady, vyrovnané penézni toky a

jejich hospodarenti je likvidni a rentabilni.

Meéftitkem vykonnosti pro manazery je pfedevSim: rychlost reakce na zmény vnéjSiho pro-

stfedi a na vznik novych podnikatelskych prilezitosti.

1.2.3 Vykonnost podniku z pohledu zakaznika

Zakaznik hodnoti jako vykonny ten podnik, ktery je schopen piedvidat jeho potieby a prani
jesté pred jejich vznikem. A v momenté jejich vzniku mu nabidnout odpovidajici produkt

za cenu, kterou je ochotny zaplatit za uspokojeni svych potieb.

Podle zdkaznikl jsou méfitkem vykonnosti: kvalita, cena a dodaci lhiita. [24]

1.2.4 Shareholder Valua a Stakeholder Value

Vyvoj koncepti pro hodnoceni a méfeni vykonnosti podniku prosel nékolika fazemi. Vy-
konnost se béhem generaci méfila pomoci ziskové marZe, riistu zisku nebo vynosnosti ka-
pitdlu. DneSni moderni pfistupy preferuji pfedev§im tvorbu hodnoty pro vlastniky (Share-
holder Value). Je tomu tak predevSim proto, Ze vlastnici vloZzili do podnikéni své penize a
mySlenky a nesou tedy nejvétsi riziko podnikédni. Pokud se jim podaii dosdhnout poZado-
vané vynosnosti, budou podnikat ddle. Aby to ale bylo mozné, musi také uspokojit vSechny

ostatni Ucastniky svého podnikani (Stakeholder Value). Je ale zfejmé, Ze hodnota podniku
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je pro jednotlivé stakeholdery odliSnd. Kazdy stakeholder posuzuje vykonnost podniku
podle toho, co do néj vlozil a co z jeho pisobeni ziskava. Oba tyto koncepty fizeni hodnoty
mohou byt propojeny. Podminkou je vSak takova vynosnost, kterd uspokoji zdjmy vlastni-
ki a zaroven jim umozni vyplacet mzdy zaméstnanciim, platit dodavateliim, splacet véfite-

Iiim a spokojovat vSechny ostatn{ stakeholdery, ktef{ participuji na chodu podniku.
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2  KLASICKE UKAZATELE FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU

Mezi zdkladni ukazatele finanéni vykonnosti podniku patii ukazatele absolutni hodnoty

zisku, cash flow (hotovostnich toki) a rentability.

2.1 Ukazatele zisku

Yev s YV 2

Ukazatele zisku jsou nejpouzivanéjsim méfitkem vykonnosti podniku. Zisk podniku mu-

Zeme vyjadfit nékolika zpasoby:

2.1.1 Cisty zisk (EAT)

Cisty zisk, je zisk po zdanéni, ktery je uréen k dal§imu rozd&leni. Z pohledu vlastnika se

vvvvvv

2.1.2 Zisk pred zdanénim (EBT)

Zisk pred zdanénim obsahuje daii z pfi{jml za béZnou i mimofddnou ¢innost. Vyuziva se
pfi porovnavani vykonnosti mezi jednotlivymi podniky i podniky zahrani¢nimi, kde je jina

mira zdanéni.

2.1.3 Zisk pred aroky a zdanénim (EBIT)

Tento ukazatel zisku se vyuZiva piredevS§im na drovni divizi, protoZe soustied’uje pozornost
na rust trzeb a fizeni nakladt. Neni ovlivnén zpisobem financovani ani danémi, méfi pou-

ze provozni vykonnost.

2.1.4 Zisk pred aroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Tato kategorie zisku umoziuje srovnani vykonnosti podnikli nezavisle na zvolené odpiso-
vaci politice. Pomoci tohoto zisku lze také hodnotit vykonnost nezdvisle na vysi investic a
souvisejicich odpisech. Ddle je také vyuZivan jako pfiprava pro méfeni CF.

Plati:

Cisty zisk (EAT)

+ danl z pfijma za béZnou ¢innost

+ dan z pfijma za mimofiadnou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT)
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+ nakladové uroky

=Zisk pied uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

=Zisk pred aroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

2.2

Ukazatele cash flow

Ukazatele cash flow dokumentuji penézni toky podniku. Vychazeji z rozvahy, vykazu zis-

ku a ztréty a také z vykazu o penéZnich tocich.

,, Podstatou sledovdni cash flow je zména stavu penéZnich prostiedkui.“ [17]

Cash flow lze vypocitat dvéma zpisoby, metodou pifimou a metodou nepiimou.

2.2.1

2.2.2

Piima metoda: vychazi z pocatecniho stavu penéznich prostfedkd, ktery je upraven

o prijmy a vydaje za dané obdobi.

Metoda neprima: vychazi z dcetniho vysledku hospodareni, ktery je transformo-
van na tok penéz (tzn. na rozdil mezi piijmy a vydaji). K tomuto vysledku hospoda-
feni pri¢itame ndklady, které nejsou vydaji, odecitime vydaje, které nejsou nékla-

dem, a pfic¢itdme piijmy, které nejsou vynosem.

Vyuziti cash flow

Vv

ve finan¢ni analyze pro hodnoceni finan¢ni stability podniku a pfi¢in zmén stavu
penéZznich prostiedkil

pti kratkodobém pldnovani penéznich piijmu a vydaji

pfi sttednédobém a dlouhodobém sestavovani finan¢nich vyhledd podniku

pfi hodnoceni financni efektivnosti investi¢nich variant jako efekt ptisluSné investi-
ce

jako jedna z forem stanoveni zékladu trzni ceny podniku

pfi hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku

Druhy cash flow

Celkové cash flow: zjistime ho jako soucet penéznich tokl z provozni, investi¢ni a

finanéni ¢innosti.
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* Provozni cash flow: jedna se o ukazatel vykonnosti na bazi penéznich tokl. Sledu-

je penize produkované a spotiebovavané provozni ¢innosti.

*  Volné cash flow (FCF): je dilezita polozka pro vlastniky podniku, jedna se totiZ o
skutecnou hotovost (nikoliv o pouhy zisk), kterd na né¢ zbude po zaplaceni vSech
polozek nutnych k zabezpeceni chodu podniku. FCF slouZi jako vstupni udaj pro
vybrané postupy ocenovani podniku a je vyuZivanym ukazatelem pro financni ana-
Iyzu. Jeho vyuziti pii hodnoceni vykonnosti ale mize byt zavadéjici. Nizké FCF
miiZe byt vyvolano napiiklad vysokymi investicemi, které ale mohou byt zakladem

pro budouct rist. [17]

FCF = Provozni cash flow — investice do porizeni DHM (provozné nutného) (2)

2.3 Ukazatele rentability

Tyto ukazatele poméfuji zisk dosazeny podnikdnim s vysi zdrojt firmy, jichZ bylo uzito k

jeho dosazeni. Jsou vyuzivany pro srovnéni v ¢ase i pro mezipodnikové srovnani. [17]

Déle viz Finan¢ni analyza
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3 FINANCNI ANALYZA

V soucasné dobé dochézi k neustdlym zméndm jak v ekonomickém prostiedi, tak i1 ve fir-
madch, které jsou soucdsti tohoto prostfedi. Uspésnd firma se proto pii svém hospodafeni
neobejde bez rozboru své financni situace. Nej€astéjsi rozborovou metodou jsou finan¢ni

ukazatele, zpracované v rdmci financni analyzy.

Finan¢ni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsazena pre-
devS§im v ucetnich vykazech. Interpretuje finan¢ni informace pfi posuzovani vykonnosti a
perspektivy firmy jako celku nebo ve srovndni s jinymi podniky a odvétvim. Zahrnuje hod-
noceni firemni minulosti, soucasnosti a snahu o predpovidani budoucich finan¢nich pod-
minek. Jejim hlavnim ucelem je pripravit podklady pro kvalitni rozhodovéani o budoucim

fungovani podniku. [21]

3.1 Vznik a vyvoj finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza vznikla a zacala se pouZivat v USA. Zpocétku spocivala ve zndzorfiovani
absolutnich zmén tucetnich vysledkt. Pozdé€ji se zacal projevovat vétsi zdjem o méfeni
likvidity a ur¢ovani schopnosti preZit, nasledovany zdjmem o rentabilitu a v t€ souvislosti
také vzesla otizka hospodarnosti podniku. V Ceské republice byl prvnim autorem, ktery se

timto tématem zabyval, v roce 1906 prof. dr. Pazourek. [8]

3.2 Uzivatelé financni analyzy

Informace o finan¢ni situaci podniku jsou pfedmétem zajmu subjekti ptichdzejicich do
kontaktu s podnikem. Finan¢ni analyza je duleZitd jak pro akciondfe, tak i pro véfitele a
dalsi externi uZivatele a také pro podnikové manazery. Kazd4 z téchto skupin m4 ale své
specifické zajmy a pozadavky tykajici se podniku. VSichni uZivatelé ale maji jedno spolec-
né, potfebuji védét, aby mohli fidit. Podle toho, kdo finan¢ni analyzu provadi, ji miZeme

rozdé€lit na externi a interni:

3.2.1 Externi finan¢ni analyza

Predstavuje interpretaci zvefejiiovanych tcetnich vykazi, podle kterych externi uzivatelé

posuzuji finanéni divéryhodnost podniku. Vychéazi ze zvefejiiovanych informaci. Zakla-
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dem je analyza tcetnich vykazl a zjisfovani financniho zdravi. Vysledky pfedstavuji sig-

Y.V

nal, zda bude podnik naddle pokracovat a jaky se o¢ekava rozvoj v pristich letech.

K externim uZzivatelum patii: investofi, banky a jini véfitelé, obchodni partnefi, vlada,

organy mistni a regiondlni spravy a konkurenti.

3.2.2 Interni finan¢ni analyza

Je provadéna podnikovymi utvary nebo pfizvanymi osobami (auditor, ratingova agentura),
kterym jsou zpiistupnény vSechny podstatné interni informace — informace z finan¢niho,
manazerského nebo vnitropodnikového ucetnictvi, z podnikovych kalkulaci, statistik, pla-

nd, apod. [9]

K internim uzivatelim pat¥i: manaZefi, zaméstnanci a odborové organizace

3.3 Zdroje informaci pro financ¢ni analyzu

Kvalita finan¢ni analyzy ve velké mife zdvisi na pouzitych informacich a na jejich kom-
plexnosti. Je nutné zachytit vSechna data, kterd by mohla jakymkoliv zpiisobem zkreslit
vysledky hodnoceni financniho zdravi podniku. Zikladni data pro finan¢ni analyzu jsou

Cerpana z ucetnich vykazi.

Ucetni vykazy délime na tcetni vykazy finan&ni a i&etni vykazy vnitropodnikové. Finanéni
vykazy jsou externimi vykazy a poskytuji informace predev§im pro externi uZivatele. D4-
vaji pfehled o stavu a struktufe majetku, zdrojich kryti, tvorbé a uziti vysledku hospodareni
a také o penéZnich tocich. Tyto informace tvoii zdklad pro finan¢ni analyzu. Jsou vefejné
dostupné a podnik je povinen je zvefejnit nejméné jednou rocné. Vnitropodnikové ucetni
vykazy nemaji prdvné zdvaznou udpravu a vychdzi z vnitfnich potfeb kazdé firmy. Jejich
vyuziti vede ke zpfesnéni vysledkd finan¢ni analyzy a umoziuji eliminovat odchylky od
skute¢nosti. Vytvéii se v CastéjSich intervalech a tim umoZiuji vytvareni podrobnéjSich

casovych rad.
Finanéni analyza plni dvé zdkladni funkce: provéfuje finan¢ni zdravi podniku (ex post) a
vytvaii podklad pro financni plan (ex ante). Pro uspéSné zpracovani financni analyzy jsou

nejdulezitéjsi ucetni vykazy: rozvaha, vykaz zisku a ztrity a vykaz Cash-flow.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

Struktura vykazii rozvaha a vykaz zisku a ztraty je stanovena Ministerstvem financi a jedna
se 0 povinnou ¢ast ucetni zavérky. Zavazna struktura je vyhodou pii srovnavani s jinymi
podniky nebo pii tvorb& odborové analyzy. Uletni zdvérka musi také obsahovat piilohu, ve
které jsou obsaZeny informace o samotné tcetni jednotce, o Gc¢etnich metodach, které pou-
Ziva, o obecnych ucetnich zdsadach, zplisobech ocenovani a dopliujici informace
k rozvaze a vykazu zisku a ztréty, a také informace a ptehled o penéZnich tocich. Struktura

ptilohy neni dand zédkonem. [21]

3.4 Techniky a metody finan¢ni analyzy

l elementarni metody }
[

[

analyza stavovych | analyza rozdilovych pfiméa analyza 1 analyza soustav
ukazatel(l a tokovych ukazatel(i intenzivnich ukazatell'.lJ ukazateill
’: horizontalni analyza analyza fondil — ukazatele rentability Du Pontiv rozklad
vertikalni analyza analyza cash flow — ukazatele aktivity pyramidové rozktady

L ukazatele zadluZenosti.
—— ukazatele likvidity
E ukazatele kapitalového trhu

ukazatele cash flow

Obr. 1: Elementdrni metody financni analyzy [21]

Pti tvorbé financni analyzy neexistuje Zadnd oficidlni metodika. V podnikové praxi se ale
vyvinuly obecné prijimané analytické postupy, které se staly jakymsi standardem. Jsou jimi
techniky a postupy, které si kladou za cil podat stejné jako Gcetnictvi, vérny a poctivy obraz
o majetkové, finanéni a dichodové situaci jak externim uZzivatelim, tak i manaZertim pod-

niku.

3.4.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele vychdzi z icetnich vykazl. Podle toho zda vyjadiuji urcity stav nebo
informuji o ddajich za urcity ¢asovy interval, je délime na stavové a tokové veli¢iny. Veli-
¢iny stavové tvori obsah rozvahy, kde je k urcitému datu uvedena hodnota majetku a kapi-
tdlu. Tokové veli¢iny najdeme ve vykazu zisku a ztraty a ve vykazu CF, kde se tidaje uva-

déji za urcité obdobi.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 23

3.4.1.1 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele vychdzi z absolutnich ukazateli. Klicovym ukazatelem je Cisty pra-

covni kapital.

Pracovni kapital brutto je tvofen zdsobami, pohleddvkami z obchodniho styku, kratkodo-
bym finanénim majetkem v&. hotovosti. Cisty pracovni kapital ziskdme jako rozdil vyse
uvedenych polozek a kratkodobych zavazkii z obchodniho styku. Zdkladnim tkolem pra-

covniho kapitdlu je umoZnit efektivni vyrobu a prodej. Existuji dvé metody vypoctu CPK:

« Cisty pracovni kapital z pohledu manaZert (z pozice aktiv) — CPK predstavuje

tu ¢ast obéznych aktiv, ktera je financovédna dlouhodobymi zdroji.
CPK = obé&Znd aktiva — cizi krdtkodoby kapitdl 3)

« Cisty pracovni kapitil z pohledu vlastnika spole¢nosti (z pozice pasiv) — vlast-
nik si vyhrazuje pravo rozhodovat o dlouhodobém financovéani. Sdm urcuje, kolik z

dlouhodobého kapitélu ptfipadne na financovéni béZzné ¢innosti.

CPK = vlastni kapitdl + cizi dlouhodoby kapitdl — stdld aktiva 4)

3.4.2 Paralelni soustava pomérovych ukazatela

Pomérové ukazatele jsou jddrem finanéni analyzy. Jejich vypocet spocivd ve vydéleni jedné
polozky jinou poloZkou uvedenou ve vykazech, mezi nimiz existuji ur¢ité obsahové sou-
vislosti. Je tfeba si ale uvédomit, Ze nelze vyvozovat zavéry na zdklad€ jednoho ukazatele,
a také nelze stanovit pevnd doporuceni pro hodnoty pomérovych ukazatelti. Informace vy-

vozené na jejich zakladé maji pouze orientacni charakter. [17]

3.4.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability vypovidaji o mife dosazeného zisku z investic. Smyslem ukazatelt je
vyhodnotit dspésnost dosahovani cilii podniku a zhodnocovéni vloZenych prostfedki. Pati{
k tzv. mezivykazovym ukazatelim, protoze vyuZivaji udaje jak z rozvahy, tak z vykazu
zisku a ztraty. Jejich vysledky se obvykle posuzuji s hodnotami predeslych let, s priméry

v odvétvi a také s alternativnimi formami investic a s rozpocty.
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* Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel ROE slouzi k hodnoceni nédvratnosti vlastniho kapitdlu, ktery do podniku vloZzili
vlastnici. Porovnavd se s alternativnimi investicemi, které jsou zatiZeny podobnymi rizi-
kem. ,, Pokuj je hodnota ukazatele trvale niZsi neZ uirokovd mira cennych papirii garanto-
vanych stdtem, resp. uirokovd sazba poskytovand bankami pri vkladu, potom neni podnikd-
ni prilis efektivni. “ [17]

ROE = EAT
VK

*100 [%] ®)

* Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

ROA predstavuje celkovou ndvratnost vlozeného kapitélu, bez ohledu na to, z jakého zdro-
je byl ziskan. Je-li v Citateli zisk pred troky a zdanénim (EBIT), pak vyhodnocuje pro-
dukéni silu spoleCnosti. MEfi, jaky efekt pfipadad na jednotku majetku zapojeného do pod-

Vv,

nikatelské ¢innosti. Cim je hodnota ukazatele vy3i, tim je situace podniku piizniv&jsi.

ROA = EBIT *100 [%] 6)

Celkovd aktiva

* Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE)

Ukazatel ROCE méfi celkovou nédvratnost investic, informuje o vynosnosti dlouhodobych
zdroju. Vyjadfuje schopnost podniku odménit ty, ktefi poskytli prostfedky, a také jeho
schopnost pfilakat nové investory. Bere v uvahu 1 kapital z jiného zdroje nez ze zdkladniho

kapitalu. Je vyznamnym ukazatelem pfedev§im v podnikovém srovnéni.

EAT + iirok * (1 - DPR
ROCE = trok (1= sazba DPR) . 31941 7
Dlouhodoby cizi kapitdl + VK

* Rentabilita vlozeného kapitalu (ROI)

Pomoci ROI mizZeme stanovit efektivitu dlouhodobé investovaného externiho kapitdlu.
Jeho vysledkem je vySe Cistého zisku, kterd byla vytvotfena jednotkou dlouhodobych zdro-
ja.

ROI = EAT *100 [%] ®)

Investovany kapitdl
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* Rentabilita trzeb (ROS)

ROS vyjadiuje podil Cistého zisku na trzbach. Informuje o velikosti zisku z podnikédni a
definuje méfitko jak vytvaret nové zdroje. Je-li hodnota ukazatele niZ8i nez odvétvovy
prumér, podnik ma nizsi ceny, vyssi ndklady nebo oboji. V Citateli zlomku je zisk pred

zdanénim ocistény o vliv mimoradnych ndkladd a vynosu.
ROS = (HV pred zdanénim / trzby) * 100 [%] 9)
* Hruba ziskova marze

Hrubé ziskovd marZe vyjadfuje vztah mezi hrubym ziskem a trzbami. Je méfitkem intenzi-
ty konkurencniho boje, cenové politiky, sortimentu vyrobkl, marketingové strategie, efek-
tivnosti vyroby a nakupi, Hruby zisk je v podstaté pfispévkem na kryti reZijnich nakladdg,

poté co byly pokryty pfimé (variabilni) ndklady.

Hruby zisk

#100[% 10
Triby ] 10

Hrubd ziskovd marze =

e Zisk na akcii (EPS)

vvvvv

na kapitdlovych trzich. V pfipad¢ jeho vyuZziti v podniku mé jednu nevyhodu. Nedokdze

rozliSovat mezi kapitalem produkujicim rist a kapitdlem produkujicim efektivnim rast. To

se miiZe vymstit podniku, ktery zvysuje zisk bez pokryti ndkladi na kapital.
Cisty zisk

MnoZstvi vydanych akcii

(1)

Zisk na akcii =

3.4.2.2 Ukazatele likvidity

Finan¢nf stabilita je dllezitym cilem podniku. Podnik musi se svymi finanénimi prostiedky

hospodafit tak, aby byl schopen pruzné reagovat na bezprostfedni i budouci zdvazky.

Ukazatele likvidity charakterizuji schopnost podniku dostit svym zévazkim. Uzce souvisi
s ukazateli zadluZenosti. Pii urCovani kratkodobych zdvazku je tfeba z nich vyloucit ty,
které jsou v podstaté povahy dlouhodobé. Jedna se napiiklad o kratkodobé uvéry, které

jsou pribézné obnovovany (revolvingové, kontokorentni tvéry). Ddle je nutné upravit
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kritkodobé zavazky o financovéni stalych aktiv leasingem. Leasing neni zachyceny
v rozvaze, ale informace o ném najdeme v pfiloze k tetni zavérce.
* Bézna likvidita

Bézna likvidita ukazuje, kolikrdt pokryvaji obéznd aktiva kriatkodobé zavazky podniku.
Nejcastéji se pouzivd k méteni kratkodobé platebni schopnosti podniku. Vypocet udava,
jak jsou kratkodobé zdavazky kryty aktivy, u nichZ se ofekdva pfeména na likvidni zdroje
v dobé splatnosti zavazkd. Cim je hodnota ukazatele vy3si, tim je pravdépodobn&jsi zacho-
vani platebni schopnosti podniku.

_ OA
krdtkodobé zdavazky

(12)

Obecnym doporucenim je vyslednd hodnota tohoto ukazatele vyssi nez 1,5.
* Pohotova likvidita

Charakterizuje nejptresnéji platebni pohotovost, tj. schopnost podniku kryt penéznimi pro-
sttedky zavazky z obchodniho styku a zdvazky vici zaméstnancim. Vylucuje z vypoctu
zasoby a nedokoncenou vyrobu. Hodnota ukazatele vyssi nez 1 je pfizniva pro véfitele, ale
z hlediska vlastnikii vede nadmérné mnoZstvi obéznych aktiv k neproduktivnimu vyuzivani
vloZenych prostiedki, ¢imz je negativné ovlivnéna rentabilita podniku.

_ OA — zdsoby

= (13)
Krdtkodobé zdvazky

* Okamzita likvidita
Okamzitd likvidita méfi schopnost podniku hradit své pravé splatné zdvazky. V Citateli
vypoctu jsou pohotové platebni prostiedky, které predstavuji penize na béZnych uctech,
pokladni hotovost a obchodované cenné papiry a Seky. Likvidita podniku je zajiSténa pii

hodnoté ukazatele alespon 0,2. [24]

= Pohotové platebni pr.

(14)
krdtkodobé zdvazky
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3.4.2.3 Ukazatele aktivity

Efektivni hospodafeni s kapitdlem je dilezité z hlediska vykonnosti podniku. Neefektivni
hospodafeni ma tendenci zbytec¢né vazat kapital, 1 kdyZ to neni nezbytné€ nutné, a to jak ve

formé urokd, tak i ve formé dalSich kapitdlovych ptijcek.

Ukazatele aktivity vyhodnocuji schopnost podniku vyuzivat svych zdroji. Jsou vyuZzZivany
ukazatele dvojiho typu, ukazatele poctu obratli a ukazatele doby obratu. Ukazatele poctu
obratll zjisfuji, kolikrat se obrati urcity druh majetku v trzbach za dany Casovy interval.
Ukazatel doby obratu predstavuje dobu, po kterou jsou finanéni prostiedky vdzany v urcité
formé majetku. Za jak dlouho se uskutec¢ni jedna obratka. Ukazatele pracuji s jednotlivymi
majetkovymi ¢astmi, které jsou poméfovany bud k trzbam, nebo k vynosim, popf. i

k jinym zakladnam.
* Obrat aktiv

MEfi celkové vyuziti majetku. Patii ke klicovym ukazateltim efektivnosti. Ukazatel by mél

pribézné riist. Jeho vysledek je ale zavisly na zvolené metod€ odepisovani majetku.

Trzby

Obrat aktiv = (15)

Aktiva
¢ Obrat dlouhodobého hmotného majetku

Je méfitkem celkové produkéni efektivnosti a intenzity vyuzivani budov, stroji a zafizeni.
Vyjadfuje, jak velky objem trZzeb byl vyprodukovan jednou jednotkou dlouhodobého ma-
jetku. Cim je ukazatel vy3i, tim vic spoleénost expanduje bez potieby zvySovat finanéni

zdroje. Také tento ukazatel je ovlivnén zplisobem odepisovani majetku.

Trib
Obrat DHM = ———22 (16)
DHM v ZC
¢ Obrat pohledavek
Zjistuje, jak rychle jsou pohledavky preménovany na penézni prostfedky.
Ty
Obrat pohleddvek = reby (17)

Prumérné pohleddavky
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e Doba obratu pohledavek

Stanovuje pocet dni, béhem nichZ dluzi odbératelé podniku. Jednd se o dobu, kterd uplyne
mezi prodejem na obchodni tivér a inkasem od odbératele. Cim vy3§i je tento ukazatel, tim
delsi obchodni tvér poskytuje podnik svym obchodnim partnerdm. Tento ukazatel se po-
rovnava s dobou obratu zdvazkd. V idedlnim piipadé je doba obratu zdvazkil vyssi neZ do-

ba obratu pohledavek.

Pr um. pohleddvky

DO pohleddvek = Triby (18)
365
* Obrat zasob
Udava rychlost obratu zdsob. Cim je tento ukazatel vysii, tim 1épe.
Obrat zdsob=——"2) (19)

Prim. zdsoby

* Doba obratu zasob

Udav4, jak intenzivné jsou zdsoby vyuZivdny. Jak dlouho jsou obéZnd aktiva vdzdna ve

formé zasob.

Doba obratu zdsob = Prumérnd zdsoba / (Trzby / 360) (20)

3.4.2.4 Ukazatele zadluZenosti

Pomoci ukazateli zadluZenosti miZe spolecnost identifikovat rizika, kterd podstupuje fi-
nancovanim svych aktivit danou strukturou vlastnich a cizich zdroji. Tyto ukazatele vyja-
dfuji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji resp. celkovymi zdroji. Cizi kapitdl by mél pod-
nik vyuZivat pouze tehdy, jsou-li vynosy z tohoto kapitdlu vyssi nez ndklady spojené s jeho
pouzitim. Pomér mezi vlastnim a cizim kapitidlem zéleZi predevSim na oboru podnikdni, na
majetkové struktuie, vysi a stabilité zisku a trzeb, drokové mife bank a vykonnosti podni-

ku.
¢  Celkova zadluzenost

Je nejbéZnéjSim ukazatelem zadluzenosti. Cim je jeho hodnota vyssi, tim vySSi finan¢ni

riziko podnik podstupuje.
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Celkovy cizi kapitdl

Celkovd zadluZenost =

*100 [%] 21)
Celkovy kapitdl

¢ Dlouhodoba zadluZenost vlastniho kapitalu

Tento ukazatel informuje o dlouhodobé zadluZenosti podniku. Zjistuje, zda si podnik mize

dovolit pofidit ptij¢ku na dalsi naro¢né investice.
Dlouhodobd zadluzenost VK = (Dlouhodobé piijcky/VK) * 100 [%] (22)
» Ukazatel drokového kryti
Udava, kolikrat zisk pied odectenim uroki a dani (EBIT) pfevysSuje urokové platby.
Urokové kryti = EBIT / iiroky (23)

Pfi rozhodovani o poméru vlastniho a ciziho kapitdlu si podnik musi uvédomit, Ze vlastni
miZze podnik dat droky do ndkladd. Tim dochazi k pakovému efektu - ke sniZeni danové
zdklady o troky. S vyuZitim ciziho kapitalu je viak spojeno i riziko. Urok z ciziho kapitélu
predstavuje fixni ndklad, ktery podnik musi hradit bez ohledu na dosazeny hospodaisky
vysledek. ,, PFi volbé kapitdlové struktury je tfeba najit kompromis, mezi pusobeni financni

pdky na riist rentability vlastniho kapitdlu a zvyseni rizikovosti financovdni.* [17]

3.4.2.5 Ukazatele kapitdlového trhu

v /66

Tyto ukazatele zobrazuji, jak je podnik vyniman kapitdlovym trhem. Toto ,,vidéni* je pak
porovndvano s vykonnosti podniku. Tyto ukazatele vyuZivaji skute¢ni i potenciondlni in-
vestofi k tomu, aby zjistili, zda podnik poskytuje pfiméfenou ndvratnost jimi vloZenych

prostiedka.
e Dividendovy vynos
Predstavuje hlavni motivaci investort k drzbé nebo prodeji cenného papiru.
Dividendovy vynos = Dividenda na jednu akcii / trZni cena akcie (24)
o Cisty zisk na akcii

Predstavuje porovnéni ucetniho zhodnoceni investice. Cistym ziskem se rozumi celkovy

zisk podniku po zdanéni a odecteni vyplaty prednostnich dividend.
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Cisty zisk na akcii = Cisty zisk / Pocet emitovanych kmenovych akcii (25)
* Ukazatel P/E

P/E predstavuje indikdtor trzni hodnoty. Udédva, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za
jednu jednotku zisku. Vysokd hodnota ukazatele P/E znaci nizké investi¢ni riziko nebo
ocekdvany velky riist dividend. V piipadé vyndsobeni ukazatele P/E stem, ziskdme pro-

centni navratnost investice. [24]

P/E = TrZni cena akcie / Zisk po zdanéni na jednu akcii (26)

3.4.3 Pyramidova soustava pomérovych ukazatela

Pyramidové ukazatele zachycuji pfehledné a stru¢né€ informace odhalené finan¢ni analyzou,
a umoznuji postihnout vzajemné souvislosti mezi likviditou, finan¢ni strukturou a rentabi-

litou podniku. NejpouZivanéjsi metodou je Du Pontliv diagram.

3.4.3.1 Du Pont diagram

Tento diagram piehledné znazoriiuje jak je vynos na vlastni kapital akcionaiti (ROE) uréen
ziskovou marzi, obratem aktiv a pomérem celkovych aktiv k vlastnimu kapitdlu. Lev4 stra-
na diagramu odvozuje ziskovou marzi. Prava strana pracuje s rozvahovymi polozkami a
vycCisluje jednotlivé druhy aktiv, s¢itd je a predstavuje obrat celkovych aktiv. Informace
z levé strany diagramu slouzi predevS§im pro marketingové pracovniky, ucetni a inZenyry.
Informace z pravé strany diagramu slouzi zejména pro finan¢ni analytiky napf. pfi volbé

finan¢ni strategie. [1] Zdklad rozkladu ROE:

// \

CzZ/T o T/A o A/VK

ROE (CZ/VK)

Obr. 2: Rozklad ukazatele ROE [17]

3.4.4 Souhrnné ukazatele
Finan¢ni analyza vyuziva také souhrnné ukazatele vykonnosti, které se déli na dvé skupiny:

* Ukazatele jednorozmérné — Beaveriv test, Edmisterova analyza



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

¢ Ukazatele vicerozmérné — Altmanuav test, Tamariho index rizika, koeficient ZCR,
Listv ukazatel, TafflerGv ukazatel, Springate-Gordontv ukazatel, Fulmertv ukaza-

tel, Index IN 95 a Index IN

Nevyhodou jednorozmérnych ukazateld je, Ze mohou tentyZz podnik zafadit jak mezi pro-
blémové, tak mezi neproblémové. Tento nedostatek odstraniuji vicerozmérné ukazatele tim,
Ze zahrnuji vice pomérovych finan¢nich ukazateli. Zde ale vznika také problém pii vybéru
pomérovych ukazateld, pfi stanoveni charakteru modelu (linedarni X nelinedrni) a pfi odha-

du struktury parametrt. [24]

3.5 Formy a srovnatelnost idaju finan¢ni analyzy

V ramci finan¢ni analyzy se také provadi horizontdlni a vertikélni analyza, nejCastéji u vy-

nosd, ndkladi a rozvahy.

3.5.1 Horizontalni analyza

Tato analyza porovnéava v Case jednotlivé absolutni i pomérové ukazatele. Zjistuje o kolik
se absolutné 1 procentuelné zménila konkrétni polozka. Horizontdlni analyza tedy vytvari
prehled o pohybech v jednotlivych polozkéach dcetnich vykazl a sleduje také tempa rdstu
téchto polozek. Pro kvalitni moZnost posouzeni vyvoje podniku je vhodné pracovat
s ucetnimi ddaji za 3-5 let. Ddle je také dobré zjiSténé vysledky porovnat s podobnymi

podniky.

3.5.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza se zabyva vzdy jen jednim obdobim. Za toto obdobi zkoum4, jak se na
urcité globalni velic¢iné podilely veliciny dil¢i. Pokud se tato analyza provede za vice obdo-
bi, ziskame jejich porovnanim informace o tom, k jakym pohybim dochazi napiiklad v
kapitdlové struktufe. Z takto ziskanych informaci mtzeme odhadnout, co se v podniku
odehravé a porovndnim s ostatnimi podniky v odvétvi, zjistime, zda se podnik bliZi odvét-

vovym standardu. [24]
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4 MODERNI PRISTUPY K MERENI VYKONNOSTI

V pribéhu poslednich let dochdzi k vyraznému posunu v otazkach hodnoceni vykonnosti
podniku od tradi¢nich ukazatelG vykonnosti smérem k preferovani trzni hodnoty podniku.
Ucetni metody a postupy ne vZdy odpovidaji ekonomickému pohledu na vykonnost. ,, Trh
oceriuje vyhodnost investice na zdkladé penéznich tokii plynoucich v budoucnu z této inves-

tice prepocitanych na jejich soucasnou hodnotu pomoci ndkladui na kapitdl jako vyjddreni

miry rizika a zakalkulovdni casové hodnoty penéz.“ [17]
Nové pristupy méfeni vykonnosti by mély spliiovat nasledujici kritéria:

* vykazovat co nejuzii vazbu na hodnotu akcii (shareholder value), podloZenou sta-
tistickymi propocty.

* umoznit vyuZziti udajii a informaci z ucetnictvi, v€etné ukazatelli, které jsou na tcet-
nich udajich zaloZeny.

» prekonat dosavadni ndmitky proti ucetnim ukazatelim postihujicim financni efek-

tivnost. Mély by zahrnovat kalkulaci rizika a bréat v uvahu rozsah vazaného kapita-

lu.
e umoznovat hodnoceni vykonnosti a zdroven 1 ocenéni podniku. [12]

Déle by tyto ukazatele mély umoziovat pirehlednou identifikaci jeho vazby na vSechny

urovné fizeni a podporovat fizeni hodnoty.

Najit ukazatel vykonnosti, ktery by v sobé zahrnovali v§echny uvedené pozadavky, je ob-

tizné. V praxi se proto vyuziva vic riznych koncepti fizeni vykonnosti.

4.1 Diskontované cash flow (DCF)

PenéZni toky jsou redlnym piijmem a tedy redlnym vyjadienim uZitku z drZzeného statku, a
presné tedy odrdzeji jeho hodnotu. DCF v sobé zahrnuje pomoci ndkladli na kapitdl jak
faktor Casu, tak 1 riziko. Diky tomu je vyuzivéan pfedevSim investory pii hodnoceni vyhod-

nosti jejich investice pomoci ¢isté soucasné hodnoty nebo vnitiniho vynosového procenta.
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4.1.1 Cista souc¢asna hodnota (NPV)

NPV umoziiuje propocet vytvorené hodnoty. Vyjadiuje pfirGstek majetku v souvislosti s

realizaci dané investice. Pro vypocet Cisté sou¢asné hodnoty plati nasledujici vzorec:

. CF
NPV =3 —' -k 27)
= (L+10)
CF, = penéZni tok z realizace investi¢niho projektu v jednotlivych letech Zivotnosti
investice
K = kapitdlovy vydaj spojeny s investici
n = doba Zivotnosti investice
i = diskontni mira odraZejici poZzadovanou vynosnost investice
Pro vyslednou hodnotu NPV plati:
NPV >0 projekt je pro podnik pfijatelny. Zarucuje pozadovanou vynosnost a zvySuje
trzni hodnotu podniku.
NPV <0 projekt neni pro podnik pfijatelny. Nezarucuje poZadovanou vynosnost a

jeho prijeti by snizilo trzni hodnotu podniku.

NPV =0 projekt je z hlediska tvorby hodnoty indiferentni.

4.1.2 Vnitini vynosové procento (IRR)

Vnitini vynosové procento neboli vnitini mira vynosnosti investi¢niho projektu predstavuje

vvvvv

vySe diskontni sazby, pfi které je Cistd soucasnd hodnota rovna nule — investice je neutralni,

nepiindsi zisk ani ztratu. [19]

NPV
IRR =i, + (i, —iy) (28)
NPV, + NPV,
IN = diskontni sazba, pfi niZ je NPV kladna (NPVy)
1y = diskontni sazba, pfi niZ je NPV zdpornd (NPVy se dosazuje v absolutni

hodnot¢)

Pokud ndm vyjde pfi zvolené diskontni sazb€ prvni NPV zdpornd, volime pro dalsi vypocet
niz$i diskontni sazbu. Hleddme takovou sazbu, pfi které je NPV kladna. Poté opét dosazu-

jeme do vzorce €. 27.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 34

Nevyhodou tohoto postupu pii méfeni vykonnosti podniku je, Ze neumoZziiuje pfimo propo-
Jit méfeni a fizeni vykonnosti podniku s motiva¢nim systémem, ktery by nutil manaZery

realizovat jen projekty, které budou opravdu produkovat ekonomicky uZzitek. [17]

4.2 Trizni pridana hodnota (MVA)

Ukazatel MV A hodnoti, zda urcitd firma vytvofila hodnotu pro vlastniky. Jestlize celkova
trzni hodnota firmy je vétSi neZ mnozstvi kapitdlu do ni investovaného, pak se firmé poda-
filo vytvofit akciondfskou hodnotu. KdyZ je tomu naopak, trzni hodnota je mens$i neZ in-

vestovany kapitdl, firma "znicila" akciondrskou hodnotu. [5]
MVA = trini hodnota — investovany kapitdl (29)

Vyssi hodnoty MV A ale nelze dosahnout pouhym navySenim vloZeného kapitalu. Ke zvy-
Seni MVA dojde jen v pripadé, Ze tento novy investovany kapitél vydéla vice, nez Cini né-
klady na tento kapitdl. K vyssi hodnot€¢ MVA miuze vést i sniZzeni hodnoty investovaného
kapitélu, ale pouze v ptipadé, Ze se nezméni stdvajici trzni hodnota podniku. Dal§{ moZnos-

ti jak zvySit MVA je zvySeni trZzni hodnoty podniku pifi stalé vysi investovaného kapitélu.

Nevyhodou tohoto ukazatele je skuteCnosti, Ze nelze vzdy méfit, co je vysledkem prace
manazeru a co okolnosti, které manazefi nemohou ovlivnit. Také se v ukazateli nepromita,

zda je dosazend hodnota v souladu s ocekdvanim investoru.

4.3 Excess Return

Ukazatel Excess Return vychazi z trZzni hodnoty. V hodnoceni vykonnosti jde dél nez uka-

zatel MV, jelikoZz bere v tvahu poZadavky investora na zhodnoceni jeho kapitélu,

Excess Return = skutecnd hodnota bohatstvi v obdobi n — ocekdvand hodnota

bohatstvi v obdobi n (30)
Skute¢na hodnota bohatstvi odpovid4d budouci hodnoté piinost pro vlastniky (tj. budouci
hodnoté vyplacenych dividend, odkoupenych akcii a trzni ceny podilu v podniku ke konci
sledovaného obdobi. Oc¢ekdvanou hodnotou je hodnota investovaného kapitdlu na konci
sledovaného obdobi, které by investovany kapitdl mél dosahnout, podle vynosnosti poZa-

dované investorem. [17]
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4.4 Total Shareholder Return (TSR)

Ukazatel TSR je vyjadfen relativné a odpovida souctu dividendového vynosu a kapitdlové-
ho vynosu. Je to vynos, ktery ziskdvaji akciondfi z koupé akcii. [5] V procentudlnim vyjad-
feni je obdobou ukazatele Excess Return, ktery je vyjadfen v absolutni hodnoté. TRS od-

povida pojeni vnitfniho vynosového procenta.

Trzni cena akcie - konec r. 2012

Dividendy T
A4 4
TRS =IRR

Trzni cena akcie - konec r. 2009

Obr. 3: Princip TRS [17]

4.5 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

EVA je ukazatelem vynosnosti podniku. Lze ji vyuZit jako nastroj financni analyzy, fizeni
podniku, ocetiovdni podniku a také pro odmnénovéni. Koncept EVA vychézi z tzv. eko-
nomického modelu, ktery je transformaci ucetntho modelu. Zakladatelé tohoto konceptu,
Stern-Steward a kol., vypracovali seznam 164 uUcetnich polozZek, které je tieba upravit.
Uplny seznam téchto tdprav je ale souddsti jejich obchodniho tajemstvi. Zakladni vypocet

EVA lze vyjadrit takto: [12]

EVA = NOPAT - WACC *C 31
Kde:
NOPAT = zisk z hlavni (operativni) ¢innosti po zdanéni
WACC = primérné vazené naklady na kapital
C = kapital vdzany v aktivech, kterd jsou vyuzivédna v hlavni ¢innosti

Existujf i dal§f moZnosti vypoétu EVA. Ceské Ministerstvo primyslu a obchodu vyuZiva

vzorec zaloZenych na Cistém zisku (CZ) a ndkladech na vlastni kapitdl (r.):
EVA=CZ-r, *VK (32)

Diéle zle pouZzit 1 nasledujici tvar, ktery vychdzi z tcetnich dat, nebo jen jeho prvni cast,

v piipadé srovndvani mezi obdobimi nebo pti mezipodnikovém srovnani (ROE —r.): [17]
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EVA = (ROE -r,) * VK (33)
4.5.1 Propocet zakladnich polozek EVA

4.5.1.1 Cistd operativni aktiva (NOA)

Zakladem pro vypocet NOA je rozvaha, kterd musi byt upravena nasledujicim zplisobem:
ez aktiv vydélit neoperativni aktiva,
» aktivovat polozky, které ucetné v aktivech vykazovéany nejsou,

» aktiva sniZit o cizi netdrocCeny kapital.

4.5.1.1.1 Vylouceni neoperativnich aktiv

Zéakladnim problémem je urceni, kterd aktiva maji operativni charakter a jsou nezbytna pro
zékladni ¢innost podniku, a kterd jsou neoperativni. Je tfeba zaméfit se predev§im na tyto

oblasti:
* Finan¢ni majetek — vylouceni prebytku penéZnich prostiedkl nad provozni trovei
* Finan¢ni investice — oCisténi NOA a investice portfoliového charakteru

 Vlastni akcie - v CR jsou vlastni akcie vyloudeny z vlastniho jméni, proto nemo-

hou byt soucasti NOA

* Nedokoncené investice - podle MUST by mély byt nedokoncené investice vykazo-

vany oddélené. Nedoporucuje se jejich zafazeni do NOA

* Jina aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti — vylouceni z NOA napiiklad nevy-
uzitych nebo pronajatych budov a pozemki, u kterych se predpoklada jejich po-
stupny prode;]

4.5.1.1.2 Operativni aktiva nevykdzand v ucetnictvi

* Finan¢ni leasing - by mél byt zapocitin do NOA, a to nejlépe v trzni hodnot€. Jeho

zaclenéni by se mélo, promitnou i1 v hospodaiském vysledku.

« Operativni leasing a ndjem — tento majetek nelze aktivovat v CR ani ve svété.

[12]
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vv__ 2

e QOcenovaci rozdil u dlouhodobého a obézného majetku — kontrola nadhodnoce-
ni/podhodnoceni pohledavek, pfevod DM na redlné ceny a precenéni financniho

majetku a zasob na trZzni ocenéni

*  Goodwill - do NOA se zahrnuje v brutto hodnoté, v piipadé, Ze se nepredpoklada

postupné sniZovani jeho hodnoty.

* Tiché rezervy - aktiva podniku musi byt upravena tak, aby odpovidala ekonomic-

kému pohledu, ne dcetnimu. [17]

4.5.1.1.3 SniZeni aktiv o cizi nedroceny kapital

Upravend aktiva se sniZzuji a hodnotu pasiv, kterd nenesou ndklad. Jsou to predevSim:
* Kritkodobé zavazky
* Pasivni polozky CR
e Nezpoplatnéné dlouhodobé zdvazky

Diivodem vylouceni téchto polozek je, Ze pii vypoctu EVA jsou od operativniho zisku

odecitany néklady na kapital. Uvedené polozky ale nenesou naklady na kapital.

4.5.1.2 Vymezeni Cistého operativniho zisku (NOPAT)

NOPAT vychdzi z aktiv, kterd tvoii NOA. Jeho vypocet se zaklddd na dpravach vysledku
hospodafeni z béZzné Cinnosti (l1ze pouZit 1 provozni vysledek hospodareni). Z tohoto vy-
sledku hospodaieni musi byt vylouceny placené droky z finan¢nich ndkladu, aby se vylou-
¢ilo jejich dvoji zapocteni pii vypoctu EVA. Déle je nutné vyradit mimofadné polozky,
které se svou vysi nebudou opakovat (napf. odstupné pro vétsi pocet zaméstnanct, prodej
DHM,...). Vyloucit se také musi vynosy z nepotifebnych aktiv, ndklady na vyzkum a vyvoj,
ndklady na vzdélavani zaméstnancii a reklamu. Naopak je nutné zapocitat do vysledku
hospodateni odhadnuté odpisy aktivovanych nédkladu. Je také potieba zvazit tvorbu a Cer-

pani tichych rezerv a vyloucit ndklady a vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku, pokud

neni uznan jako operativni aktivum. [17]

NOPAT predstavuje zdanény operativni zisk. Proto je tieba zjistit tzv. upravenou dain, coz

je teoretickd dan, kterd by byla placena z operacniho vysledku hospodafeni. Vypocet je
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mozné provést snizenim/zvySenim splatné dané pro dany rok o dafilovou povinnost z vyno-

st a daniové uspory z nakladd, o které se NOPAT 1isi od dcetniho HV. [17], [12]

4.5.1.3 Vypocet ndkladu na kapitdl

Pfi vypoctu EVA se vychazi z vazenych primérnych nédkladii na kapital (WACC). Kalku-
lace WACC je zaloZena na stanoveni vaZeného aritmetického priméru naklada vlastniho i
ciziho kapitdlu. Pfi jejich vypoctu je také nutné vzit v ivahu danové dopady, jelikoZ napfi-
klad platba uroki je za urcitych podminek zakonné ucinnd — Ize vyuZzit vyhod z aplikace

danového stitu. [19]

WACC = N¢k * (CK/C) + Nyk * (VK/C) (34)
Kde:
CK = trzni hodnota uroceného ciziho kapitalu
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu
C = trzni hodnota celkového kapitalu (VK + drocené CK)
Nex = ndklady na cizi kapitdl - zdanéné (Nck = (1-T)*1)
Nvk = naklady na vlastni kapital

* Naklady na vlastni kapital

Jsou dany vynosovym ocekdvanim investort, které lze odvodit z alternativnich investi¢ni
prileZitosti se srovnatelnym rizikem. V praxi se pro jejich vypocet vyuzivd napf. model
ocenéni kapitdlovych aktiv, model diskontovanych dividend, metoda pficteni rizikové pfi-
razky k bezrizikové trokové sazbé, popt. ur€eni téchto ndkladl na zaklad€ primérné renta-

bility VK v odvétvi.

* Naklady na cizi kapital
Nékladem ciziho kapitdlu je urok, ktery podnik musi platit, snizeny o dafiovy Stit. Problém
pfi jejich stanoveni miZe byt u proménlivych trokt, vyhlaSovanych bankou s pevnou pfi-
rdazkou. Tady je tfeba znét ratingové hodnoceni podniku a prognézu zdkladnich makroeko-

nomickych veli¢in.
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4.5.2 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

Vypocet ukazatel EVA lze zndzornit jako pyramidu. Z tohoto pyramidového rozkladu mii-

Zeme nasledné vycist zplisoby mozného zvyseni EVA.

Pyramidovy rozklad EVA viz pfiloha PVL

4.5.3 Moznosti zvySovani ukazatele EVA

_ - . ) Investovany
EVA = EBIT*(1-T) - Naklady kapitalu| = kapital
NP R _ hd
PROVOZNI FINANCNI STRATEGICKE
-Vyss&i navratnost -Investovani do

-Optimalizace

podnikatelskych aktivit; struktury kapitalu; projektll vytvarejicich

-Zvysowvani produktivity; hodnoty:
- Rast ziskovosti. - Rizeni aktiv:

Obr. 4: MozZnosti zvySovdni hodnoty EVA [24]

4.6 Cash flow navratnost investovaného kapitalu (CFROI)

Ukazatel CFROI sleduje ekonomickou vykonnost (cash flow) a ohodnoceni podniku. Pra-
cuje s redlnymi hodnotami, tzn. s hodnotami ociSténymi od inflace. Diky tomu je mozZné
porovndvat vykonnost podniku jak v Case, tak s vykonnosti podniki z jinych zemi. Podsta-
tou ukazatele je vypocet vnitfniho vynosového procenta. Porovndva zdanéné budouci cash
flow upravené o inflaci, které je k dispozici investorim s inflacné upravenou hotovostni
investici brutto — investice, kterou investofi vlozili do podniku. Pfi vypoctu se predpoklada,
Ze se nebude v Case ménit vybavenost aktivy a CF jimi generované bude konstantni. Déle

je také nutné odhadnout ekonomickou Zivotnost odepisovanych a neodepisovanych aktiv.

= o (1+ ffISII:IOI)’ * a+ C]IZ??OI)" )
I = investice brutto
BCF = brutto CF v jednotlivych letech upravené o inflaci
NA = hodnota neodepisovanych aktiv
n = doba ekonomické Zivotnosti

t = jednotlivé roky budouciho obdobi n
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4.6.1 Stanovena vstupu pro vypocet CFROI

Dobu ekonomické Zivotnosti 1ze vypocitat podle vzorce. U odpist je predpokladano lineér-

ni odepisovani.

Doba ekonomické Zivotnosti = Odpisovand aktiva brutto / rocni odpisy (36)

4.6.2 Investice

Hodnotu investice tvoii aktiva odepisovand a neodepisovand. Hodnota neodepisovanych
aktiv je uvolnéna na konci ekonomické Zivotnosti odepisovanych aktiv a je tedy nutné ji
vycislit zv1ase.

Pfi vypoctu hodnoty investic musi byt ddaje ziskané z rozvahy upraveny o majetek poftize-
ny na leasing, vyClenény neoperativni aktiva, pracovat s ¢istym pracovnim kapitdlem a

zvazit zda zatradit goodwill mezi odepisovand a neodepisovand aktiva.

Odepisovana aktiva musi byt vyjadiena v cenové hladiné platné k datu ocenéni. Hodnota
aktiv musi byt tedy pfepocitina na hodnotu, kterou by aktiva méla po zapocitani inflace
k datu vypoctu. U neodepisovaného majetku rozliSujeme dlouhodoby finan¢ni majetek,
pozemkKy, zdsoby a tzv. monetarn{ aktiva (pohledavky, KFM, CR). Vsechny tyto polozky
také museji byt upraveny o inflaci. Z DFM bereme v tivahu pouze investice s podstatnym
vlivem a s dopadem na hlavni ¢innost podniku. Monetarni aktiva je tfeba prevést na tzv.

Cistd monetarni aktiva tak, Ze od nich odecteme hodnotu netrocenych zavazki.

Pti vypoc¢tu CFROI by méla byt brdna v ivahu hodnota brutto investic ke konci tcetniho
obdobi predchazejiciho roku, tj. zacatek roku, ve kterém bereme v potaz dosazené CF. Je
tomu tak z diivodu zamezeni zkresleni vysledku napf. vyznamnou akvizici nebo prodejem

podniku. [17]

4.6.3 Brutto cash flow

Pro zjisténi hotovostnich tokti produkovanych aktivy se vyuzivd nepiimé metody vypoctu
CF. Vypocet vychazi ze zisku, ktery musi byt upraven o mimotfddné vynosy a ndklady a
nasledné zdanén. K zisku se poté prictou odpisy, ndkladové uroky a zisky z monetdrnich

aktiv (popft. se odecte ztrat z téchto aktiv). [17]
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Ukazatel CFROI je pocitin na stejném principu jako IRR. Je mozZzné jej vyjadfit jako

CFROI rozpéti, k redlnym vazenym primérnym nakladim kapitalu (zohledtiuji inflaci).
CFROl,preqa = CFROI — WACC eur (37)

Kladny vysledek znamend, Ze je tvofena novd pridand hodnota. V ptipadé zdporného vy-

sledku dochazi k znehodnocovani vloZeného majetku. [10]

4.7 Akcionarska pridana hodnota (SVA)

SVA predstavuje rozdil mezi hodnotou podniku pro akcionafe na zac¢dtku a na konci obdo-
bi. Odvozuje se od soucasné hodnoty predikce budoucich penéznich tokl a od rezidudlni

hodnoty podniku na konci predikovaného obdobi. [25]
SVA;, =8V, - SVi; (38)
SV = hodnota podniku pro vlastniky v Case t [17]

SVA vyjadfuje schopnost investora odhadnout diive nez trh, Ze podnik dokdZe vytvorit
konkuren¢ni vyhodu a pfinese investorovi nadprimérny zisk ve srovndni s alternativnimi
investicemi. Tento ukazatel tedy posuzuje vykonnost podniku vyhradné z pohledu investo-

ra do vlastniho kapitalu. [25]
Vypocet SVA za jedno obdobi: [17]

SVA = (ANOPAT / WACC) — Cisté investice 39)

4.8 Return on Net assets (RONA)

RONA je relativnim, pomé&rovym ukazatelem, ktery mé&fi dsp&snost podniku v %. Cim vys-
mezi rentabilitou mé&fenou ukazatelem RONA a WACC. Zadouci vztah je kdyZ je RONA
vys$si nez WACC. Jediné tehdy existuje ekonomickd pfidand hodnota. Vzorec pro vypocet

RONA: [10]
RONA = NOPAT / NA;.; (40)

Kde:
NOPAT = cisty zisk z provozni ¢innosti

NA Cista aktiva
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4.9 Cash flow rentabilita hrubych aktiv (CROGA)

Ukazatel CROGA je podilem provozniho cash flow po zdanéni (OATCEF) a hrubych aktiv
(GA - aktiv v pofizovacich cenédch). Je poméfovan ukazatel s WACC, a je zddouci, aby

vysledek CROGA byl vyssi nez WACC. Vypocet GROGA je nésledujici: [10]

CROGA = OATCF / GA (41)

4.10 Balanced Scorecard (BSC)

Balanced Scorecard je strategicky integrovany systém méfeni a fizeni vykonnosti podniku.
Predstavuje systém fizeni organizace, ktery rozpracovavéa a pfevadi posldni a vizi organiza-
ce do specifickych tkold a cilli, do uceleného souboru méfitek a ukazatelt financni i nefi-
nancni vykonnosti. Zaméfuje se na 4 oblasti, které podle této metody nejvice ovliviiuji

efektivni fungovéni firmy v dlouhodobém nepfietrzitém obdobi. Témito oblastmi jsou:

* financéné-hodnotovd — zahrnuje nejen presnd a vC€asnd financni data, ale také bere
ohled na dal$i oblasti souvisejici s financemi, jako naptiklad analyza rizik a cost-

benefit analyza.

* zdkaznickd — klade duraz na vztah k zdkaznikiim. Sleduje se jejich ziskovost, loaja-
lita, akvizice novych zdkaznikd, celkovy i segmentovy trzni podil, atd. Divodem
sledovani zdkaznikl je, Ze nespokojeny zdkaznik odejde ke konkurenci a navic

s sebou miiZe pretdhnout i dalsi zakazniky.

e procesni — tato oblast se zabyva efektivitou vnitinich procesii. Méfitka a ukazatele
zobrazuji zdravi podniku. Cilem optimalizace internich procesu je zajisténi fungo-

vani firmy jako celku, a to dlouhodobg, kvalitné a flexibilné za minimdalni ndklady.

* zaméstnaneckd — zahrnuje vzdélavani zaméstnancti, budovani podnikové kultury,

schopnost reagovat na zmény a zlepSovani podnikovych procesi.

cvvs

Systém BSC lze vyuzit i k pfevodu, tvorb€, méfeni a hodnoceni cili pro nizsi drovné firmy.
Umoziuje také méfit a hodnotit konkrétni pfinos jednotlivych organiza¢nich slozek k celo-
firemnim vysledkim. Dalsi vyhodu tohoto systému je, Ze je dobfe kombinovatelny

s koncepci EVA. [19], [7]
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4.10.1 Bariéry zavedeni BSC

Presto, Ze se filozofie BSC jevi jako jednoduchd a logickd, existuji pfi jejim zavadéni ve

firm4ach urcité bariéry. V Ceskych firmach se nejcastéji vyskytuji ndsledujici prekazky:

* Bariéra vize — strategie neni pochopena témi, kdo ji maji zavadét, a neni pirevedena

do dil¢ich strategickych cili.

* Bariéra lidi — osobni cile a budovani znalosti a kompetenci lidi neni pifimo spojeno
s implementaci BSC. Problémem je, Ze vétSina odméinovacich systémi ve firmach

je zaloZena na dosahovani kratkodobych finan¢nich cild, nikoliv dlouhodobych.

* Bariéra provozu — klicové pracovni procesy se nesoustfedi na ty, které nejvice pfi-

spivaji k napliovani strategickych cil.

* Bariéra Fizeni — systémy Tizeni jsou navrZeny pro operativni kontrolu a jsou spoje-

ny s rozpocty. Chybi analyzovani a vyhodnocovéni strategii.

* Bariéra zdroju — vétSina firem nemd rozpo¢ty propojeny se strategii. Pozornost je

opét vénovana kratkodobym ciliim pfed dlouhodobou strategii.

Tyto bariéry se daji odstranit formulovanim a vyjasnénim firemni vize, komunikaci - pro-
nikdni cilii az na droven jednotlivcd, spravnym urenim priorit pro strategické ¢innosti a

poskytovanim zpétné vazby o hodnoceni strategie.

4.11 Zavér k modernim metodam

Pfi vybéru vhodného ukazatele hodnoceni vykonnosti je tieba nejprve si stanovit, co je
cilem hodnoceni. Ukazatele typu EVA umoziuji ovliviiovat hospodaieni podniku jako
celku i na vSech jeho jednotlivych drovnich. ZvySeni vykonnosti 1ze doséhnout zapojenim
vSech pracovniki, nastavenim vhodnych méfitek vykonnosti a také jejich motivaci vazanou
na dosazeni této vykonnosti. Naproti tomu ukazatele jako DCF, CFROI nebo SVA jsou
vhodné zejména pii rozhodovani o investicich. Shrnuti pfednosti a nedostatki uvedenych

ukazateld je provedeno na Obr. 5.
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Obr. 5: Silné a slabé strdanky modernich ukazatelii
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

Spole¢nost XYZ, a.s. vznikla v roce 1996 v rdmci restrukturalizace Spolecenstvi ABC, a.s.
V roce 2002 se zcela osamostatnila a navdzala na svou dosavadni tspéSnou ¢innost. Dnes
se fadi mezi vyznamné stavebni firmy v Ceské republice. Pfedmétem jeji ¢innosti jsou
stavby jak primyslové, tak i obCanské, bytové nebo inZenyrské. Nabidka sluzeb zahrnuje
vSe od malych zakdzek az po velké projekty, a to vzdy s orientaci na zdkaznika. Zakizky
jsou realizovdny formou subdodévek, které firma poptdva a vybird na zdkladé vybérovych
fizeni. Firma vyuZziva systém projektového fizeni, zaloZeny na principech jednozna¢ného
vymezeni organizace a odpovédnosti ¢lenli zakdazkového tymu po celou dobu vystavby,
garantuje efektivnost, kvalitu sluZeb, transparentnost ekonomiky a finan¢nich tokd. Mezi
své zakladni pilife spolecnost fadi pfedevSim fizeni jakosti, zaruky a environmentalni poli-

tika.

Pro fizeni jakosti ma spole¢nost zavedeny certifikovany systém jakosti, odpovidajici poZa-
davki CSN EN ISO 9001:2001 na &innost: P¥iprava a provadéni staveb v&etn& jejich zmén,
udrzovacich praci, oprav, rekonstrukci a jejich odstranéni. Déle je ve spolecnosti zaveden
systém environmentalniho managementu dle pozadavk normy CSN EN ISO 14001:2005,
dle kterého spolecnost fidi své aktivity tak, aby nezneciStovala Zivotni prostiedi a Setrné
Cerpala pfirodni zdroje. Od roku 2008 doslo také k zavedeni systému managementu ochra-
ny a bezpec¢nosti zdravi CSN OHSAS 18001. Spole&nost vyuZiva dostupné technické a
organizac¢ni prostiedky pro pfedchiazeni v§em moznostem negativnich jevi, nehod a havarii

jak u svych zaméstnancu, tak také u svych dodavateli.

Diky zvolené strategii a know-how, které spolecnost vlastni jsou jeji ekonomické vysledky
velice pozitivni. Téméf po celou dobu jeji existence dochdzi k rstu obratu. V roce 2007
méla spole¢nost dvojndsobny obrat oproti pocateCnimu roku 2002, a v roce 2008 byl tento

obrat dokonce Ctyfikrat vySsi nez v prvnim roce.

Tab. 1: Obrat spolecnosti v letech 2002 — 2008

Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Obrat v mil. K¢ 141 120 170 221 228 261 557
Zdroj: [20]
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V roce 2009 zalozila spolecnost XYZ, a.s. svou dcefinou spole¢nost XYZ Europe - Deve-
lopment nemovitosti: primyslové a administrativni budovy. Cinnosti dcefiné spole¢nosti je

vystavba a ndsledny prondjem ¢i prodej priimyslovych a administrativnich objekta.

Spole¢nost XYZ, a.s. se vénuje také sponzoringu. Jeji sponzorské aktivity sméfuji prede-
v8im do kulturniho rozvoje mésta, jednd se zejména o podporu divadelnich a hudebnich
souborii. Dale také vénovala Cast svych prostfedkii na podporu sportovnich aktivit. A
v neposledni fadé kazdoro¢né podporuje Nadaci Terezy Maxové, ze které jsou financovany

projekty a aktivity na pomoc détem. [20]

5.1 Organizacni struktura spolecnosti

Spole¢nost XYZ, a.s. je ve vlastnictvi jediného majitele, ktery je zdroven feditelem spolec-

nosti.

[Valné hromada]

Dozor¢i rada

[ Predstavenstvo ]

|
[Reditel spoleénosti]

[Manaier marke-] [Manaier propa-]

[Oddéleni marketingu _[ Sekretarka reditele ]
tingu gace

[ |
| |
Vyrobni feditel Ekonomicky
feditel
Cenové oddéleni Externisté:
nik BOZ a PO [ ] Préavn{ poradce

Divize ¢.1 Skladové hos- Ekonomické

podarstvi odd.
Divize ¢. 2 Informacni Personalni odd.

systémy

Divize ¢. 3

Nakladovy mng

Divize ¢. 4 Sprava majetku
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Obr. 6: Organizacni struktura spolecnosti XYZ, a.s. [26]
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Primérny pocet zaméstnancti spolecnosti je 50, jedna se tedy o stiedé velky podnik. BEhem

sledovanych let se zvysil pocet fidicich pracovnikli na dvojnasobek. Tento riist je spojen

s ristem spole¢nosti a zvySujicimi se poZadavky na fizeni.

Tab. 2: Prumérny pocet zaméstnancii v letech 2006 - 2009

Rok 2006 2007 2008 2009
Primérny pocet zaméstnancti 51 49 47 50
*z toho fidicich pracovnikil 2 2 3 4

Zdroj:[26]
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6 ANALYZA VNEJSICH PODMINEK

6.1 Odvétvi stavebnictvi

Cinnost podniku XYZ, a.s. spadd podle odvétvové klasifikace do OKEC 45 — Stavebnictvi.
Tento oddil zahrnuje vSeobecné stavitelstvi, specidlni stavebni prace, instalace v budovach
a dokoncovéni stavebnich praci. Patfi sem také stavebni prace na novych stavbéch, jejich
opravy nebo udrzba, provadéni ndstaveb, vystavba objektl v ramci zafizeni staveniSté a

také staveb docCasného charakteru. [4]

Stavebnictvi patii mezi dilezité odvétvi Ceské republiky. Stavebni firmy jsou zastoupeny
mezi 100 nejvétsimi firmami CR a n&které se také Fadi mezi vyznamné firmy regionu
sttedni a vychodni Evropy. Stavebnictvi je vice neZ jind odvétvi zavislé na stavu ekonomi-
ky statu. Rist investi¢ni vystavby je spolehlivym indikatorem rlistu ekonomiky. Naopak

v piipadé poklesu ekonomiky byvéa stavebnictvi mezi prvnimi postizenymi.

Od roku 2000 rostl objem stavebni vyroby meziro¢né o 5-10 % (ve stélych cendch). V roce
2007 byly vysledky dokonce velmi nadprimérné. Diky rlistu rentability vlastniho kapitdlu
na 19,2 % doslo k nartistu ekonomické ptfidané hodnoty o 3 mld. K&. V roce 2008 ale tento
rast vyrazné zpomalil, v diisledku projevi ekonomické krize. V roce 2009 se stavebnictvi
podilelo 7-8 % na tvorbé HDP a zaméstnavalo vice nez 400 tisic lidi. Dostupné studie vy-
¢isluji multiplikacni efekt stavebnictvi na zaméstnanost koeficientem 3 az 35, tj. jeden mili-
on korun investovany do stavebnictvi generuje potfebu az Ctyf pracovnikli ve stavebnictvi
a v ndvaznych cinnostech v primyslu, v projekci a v souvisejicich cinnostech. V tomto
roce se krize ve stavebnictvi projevila nejvice. Poptdvka se prudce sniZila a byl predikovan
az 11 % propad. NaStésti se tato negativni prognéza nenaplnila a meziro¢ni propad byl
»pouze® 2,5 %. Niz$i propad stavitelstvi zajistilo pfedevsim inZenyrské stavitelstvi, prede-
v8im v dopravni infrastrukture, které se zvysilo o 17 % a vyrovnalo tak 10% propad v po-

zemnim stavitelstvi.

V roce 2010 se stdle o¢ekava propad poptavky, ktery se bude stéle zietelnéji projevovat pii
postupném dokoncCovani rozpracovanych zakdzek a znacné sniZzeném rozsahu novych.
Podle studie agentury CEEC Research, firmy ocekdvaji v letoSnim roce 3,5% pokles po-
zemniho stavitelstvi a 1,7% ubytek zakazek v inZenyrském stavitelstvi. Pfes to ale 52 %

stavebnich firem predpoklada mirny rist svych trzeb (maximaln€ do 5 %). Ostatni firmy na
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trhu pocitaji s poklesem trzeb v rozmezi 0 % — 15 %. Firmy vidi jako klicové faktory pro
zajisténi své budoucnosti v investicich do navazovani novych kontakti, inovaci své nabid-

ky a zvySovani efektivnosti svého fungovani. [2], [14], [16], [23]

Ocekavany vyvoj stavebnictvi
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Graf 1: Ocekdvany vyvoj stavebnictvi dle firem v odvétvi [vilastni]

6.2 SWOT analyza

Cilem SWOT analyzy je vytycit silné a slabé stranky podniku a odhalit jeho pfileZitosti a
hrozby.

Tab. 3: SWOT analyza firmy XYZ, a.s.

Silné stranky Slabé stranky

+ Novy ucinngjsi systém vyhleda- - Internetové stranky

vani zakazek - Nizka4 likvidita

Dobré vztahy s dodavateli - Kapitélové struktura

Vnitropodnikovd komunikace - Nekoncep&nost marketingovych

Reorganizace marketingu a posi- aktivit v minulosti

leni o zkuSené pracovniky - Slabd pozice v regionu

+ Sledovani aktivit konkurence a - Nizka jazykova vybavenost pra-
situace na trhu covnikd

+ Schopnost fesit velké investi¢ni
projekty

+ Vysokd odbornost a loajalita pra-
covnikt
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Prilezitosti

Hrozby

Rozsiteni plisobnosti do dalSich
zemi

Narast poctu inzenyrskych staveb
Vyuziti novych materidli a tech-
nologii

N4 s

Rozsiteni portfolia subdodavateli

Silnéd konkurence v odvétvi

Vliv finanéni krize

Ztizeni podminek pro ziskéni za-
kazek

ZvySovani cen surovin a energii
Legislativni zmény v CR

OZiveni ekonomiky - B2B - Spatn platebni moralka investo-

ZvySovéni odbornosti pracovniki -

— specializace - NedodrZovani termind ze strany

+ Projekty dcefiné spole¢nosti investorti a nisledné prolindni

zakazek

Zdroj: [vlastni]

6.3 Porteruv model péti konkurenc¢nich sil

Portertiv model urcuje konkurenéni tlaky, rivalitu na trhu. Na stav konkurence v odvétvi
pusobi 5 zdkladnich sil: riziko vstupu potencionalnich konkurentt, rivalita mezi stavajicimi
konkurenty, smluvni sila odbératelli, smluvni sila dodavateld a hrozba substitu¢nich vyrob-
kd. Nekdy je také pridavana Sesta sila, kterou pfedstavuje vlada. Vysledkem spole¢ného

pusobni vSech uvedenych sil je ziskovy nebo ztratovy potencial odvétvi. [22]

6.3.1 Vstup novych konkurenti do odvétvi

Vstup novych konkurentii do odvétvi je moZny, ale existuji zde jisté bariéry. Stavebnictvi
je pomérné ndro¢nd oblast, at uz technologicky nebo financné. Jedna se také o takika nasy-

ceny trh, na kterém pusobi, diky ¢lenstvi CR v Evropské unii, i mnoho zahrani¢nich firem.

6.3.2 Rivalita mezi stavajicimi konkurenty

Konkurence ve stavebnictvi je pomérné silnd a v disledku dopadi finan¢ni krize se jesté
vyostiila. A presto, Ze spole¢nost pisobi na trhu jiz 14 let, neziskala si zatim dostate¢né
silnou pozici v regionu. Ale v letoSnim roce roz§ifila své marketingové oddéleni a ztrojna-
sobila své marketingové aktivity vii¢i potencidlnim investordm. Zavedla také novy systém

vyhledavéni zakdzek a vice sleduje déni na trhu.
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6.3.3 Smluvni sila dodavatelu

Spolecnost je na svych dodavatelich pomérné zavisla, jelikoZz je v pozici generdlniho doda-

vatele. NasStésti m4 ale s vétSinou subdodavateld velmi dobré vztahy.

6.3.4 Smluvni sila odbératelu

Zékazniky spole¢nosti XYZ, a.s. jsou predev§im soukromi investofi. Zakazky jsou prova-
dény presné podle prani zadavatele, jeho vyjednavaci sila je tedy velka. V dasledku inves-
tiéni krize se navic boj o zakdzky podstatné ztizil. V poslednich letech se spolecnost po-
kousSela ziskat i vefejné zakazky ale zatim v této oblasti neuspéla. Se svou snahou ale bude

pokracovat 1 nadale.

6.3.5 Hrozba substitutu

Cinnost spolenosti XYZ, a.s. zahrnuje stavby primyslové, ob&anské a inZenyrské véetné
jejich zmén. Jedna se predevSim o stavby zdéné, betonové, ocelové a zemni konstrukce.
Substitutem by tedy mohly byt dievostavby nebo stavby kamenné. Hrozba substitutt je zde
tedy redlnd, ale diky Sirokému zabéru portfolia spole¢nosti, pro ni nepfedstavuje velké rizi-

ko.
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7 FINANCNI ANALYZA

Nasledujici financni analyza je sestavena za obdobi od roku 2006 do roku 2009. Porovnéni
s odvétvim stavebnictvi je pouze za obdobi 2006 az 2008, jelikoz financni vysledky za rok

2009 nebyly v dobé zpracovavani analyzy dostupné.

7.1 Majetkova a finan¢ni struktura podniku (rozbor rozvahy)

Zékladni informace o majetkové struktute firmy nam poskytne pohled na jednotlivé poloz-
ky aktiv v rozvaze. Z hlediska majetkové struktury spolec¢nosti XYZ, a.s. miZeme fici, Ze
podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech je mirné€ rostouci. V roce 2009 byl ale
ndriist vyrazny, v porovnani s rokem 2006 se jeho objem zvysil 24x. Oproti situaci
v odvétvi je ale firma silné€ pod odvétvovym primérem. To je zplisobeno predevsim tim, Ze
firma vyuzivé prfi realizaci zakdzek subdodavek a jeji pozadavky na DM tedy nejsou tak
vysoké. Pii pohledu na obéznd aktiva, zjistime, Ze jejich pievaznou ¢ast (80 % - 90 %) tvo-
i pohledavky, predevsim kratkodobé pohledavky z obchodniho styku. Tento podil na OA
je mnohem vyssi nez v odvétvi, kde je primér pohledavek na OA okolo 53 %. V roce 2008
byly kratkodobé pohledavky témér dvojndsobné, nez v predchozim roce. To bylo zpisobe-
no ziskanim vyznamné zakazky, kterd méla také vliv na vyssi objem kratkodobych zavazk
z obchodniho styku. Procento kratkodobého finan¢nitho majetku je velmi nizké, coz miize
firmé zpuasobit problémy v oblasti likvidity.

vvvvvv

solutné roste, stejné¢ jako v odvétvi. Vezmeme-li v potaz 1 zvySeni zdkladniho kapitalu,
znamena to, Ze je spolecnost trvale ziskova. To potvrzuje i poloZka vysledku hospodafeni
bézného obdobi, kterd kromé stdlého riistu, zaznamenala v poslednim sledovaném roce
rapidni ndrdst. Z cizich zdroji financovani upfednostiiuje firma YXZ, a.s. kratkodobé za-
vazky a kratkodobé bankovni tvéry. Stejné tomu je i v odvétvi, i kdyZ pomér té€chto zdrojl
k celkové sumé pasiv je v odvétvi vyrazné nizs§i. Kratkodobé zavazky tvoii 90 % cizich

zdrojt firmy, s vyjimkou roku 2009 kdy doslo k sniZeni tohoto podilu na 66 %.
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Tab. 4: Procentudlni rozbor poloZek majetkové a financni struktury — XYZ, a.s.

(v tis. K&) 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM | 135813 | 100,00% | 156435 | 100,00% | 251967 | 100,00% | 137155 | 100,00%
EE'("““V Ma | 716 | 053% | 493 | 0,32% | 7813 | 3,10% | 17192 | 12,53%
DNM 0 0,00% 0 0,00% | 1010 | 0,40% 0 0,00%
DHM 716 | 0,53% | 493 | 0,532% | 4803 | 1,91% | 8156 | 5,95%
DFM 0 0,00% 0 0,00% | 2000 | 0,79% | 9036 | 6,59%
Ob&ind aktiva | 134891 | 99,32% | 155810 | 99,60% | 243540 | 96,66% | 119598 | 87,20%
Zasoby 35822 | 26,38% | O 0,00% | 7212 | 2,86% 0 0,00%
DI. Pohledavky 8092 | 596% | 13954 | 8,92% 0 0,00% 0 0,00%
Kr. pohledavky | 90568 | 66,69% | 139884 | 89,42% | 235178 | 93,34% | 113809 | 82,98%
Kr. fin. majetek 409 | 0,230% | 1972 | 1,26% | 1150 | 0,46% | 5789 | 4,22%
Casové rozliseni 206 0,15% 132 0,08% 614 0,24% 365 0,27%
PASIVA CELKEM | 135813 | 100,00% | 156435 | 100,00% | 251967 | 100,00% | 137155 | 100,00%
Vlastni kapital 1177 | 0,87% | 1775 | 1,13% | 3573 | 1,42% | 33925 | 24,73%
K 1000 | 0,74% | 1000 | 0,64% | 1000 | 0,40% | 5000 | 3,65%
Kapitalové fondy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Rezervni fondy 196 0,14% 196 0,13% 225 0,09% 226 0,16%
HV minulychlet | -507 | -0,37% | -19 | -0,01% | 549 | 0,22% | 2347 | 1,71%
VH B.O. 488 | 036% | 598 | 0,38% | 1799 | 0,71% | 26352 | 19,21%
Cizi zdroje 134565 | 99,08% | 154466 | 98,74% | 248334 | 98,56% | 103174 | 75,22%
Rezervy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
DI. Zavazky 58 | 004% | 35 | 002% | 49 | 0,02% | 49 | 0,04%
Kr. z&vazky 124061 | 91,35% | 138131 | 88,30% | 225385 | 89,45% | 90044 | 65,65%
Ssggavgc'i”"ery @ | 10446 | 7,69% | 16300 | 10,42% | 22900 | 9,09% | 13081 | 9,54%
BU a fin.vyp. Kr. | 10446 | 7,69% | 16300 | 10,42% | 22900 | 9,09% | 13081 | 9,54%
BU dlouhodobé 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Casovérozlideni | 71 | 0,05% | 194 | 0,12% | 60 | 002% | 56 | 0,04%

Zdroj: [vlastni]

Tab. 5: Procentudlni rozbor poloZek majetkové a financni struktury - odvétvi

(v tis. K¢&) 2006 2007 2008

AKTIVA CELKEM 159498 | 100,00% | 180900 | 100,00% | 180150 | 100,00%
Dlouhodoby majetek 39085 | 24,51% | 43868 | 24,25% | 44272 | 24,58%
DNM+DHM 27808 | 17,43% | 30047 | 16,61% | 28518 | 15,83%
DFM 11276 7,07% 13821 7,64% 15754 8,74%
ObéZna aktiva 117596 | 73,73% | 135018 | 74,64% | 133473 | 74,09%
Zasoby 13467 8,44% 15406 8,52% 12294 6,82%
Pohledavky dl.+kr. 86478 | 54,22% | 95545 | 52,82% | 96037 | 53,31%
Kr. fin. majetek 17654 | 11,07% | 24067 | 13,30% | 25142 | 13,96%
Casové rozliseni 2817 1,77% 2013 1,11% 2405 1,33%
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PASIVA CELKEM 159498 | 100,00% | 180900 | 100,00% | 180150 | 100,00%
Vlastni kapital 50646 | 31,75% | 57623 | 31,85% | 59549 | 33,06%
7K 18832 | 11,81% | 19878 | 10,99% | 20653 | 11,46%
Nerozdél. Zisk + fondy 22870 | 14,34% | 28685 | 15,86% | 28791 | 15,98%
VH b&#ného obdobi 8944 | 561% | 9059 | 5,01% | 10105 | 5,61%
Cizi zdroje 102919 | 64,53% | 121890 | 67,38% | 118653 | 65,86%
Rezervy 8621 | 541% | 9824 | 543% | 10577 | 5,87%
DI. Zavazky 7567 | 4,74% | 8714 | 4,82% | 10550 | 5,86%
Kr. zévazky 80783 | 50,65% | 93693 | 51,79% | 87901 | 48,79%
Ena:ckiovn' uvery a vypo- 5947 | 3,73% | 9659 | 534% | 9624 | 5,34%
BU a fin. vyp. Kr. 4190 | 2,63% | 7553 | 4,18% | 7505 | 4,17%
BU dlouhodobé 1757 | 1,10% | 2106 | 1,16% | 2119 | 1,18%
Ostatni pasiva 5933 | 3,72% | 1386 | 0,77% | 1948 | 1,08%

Zdroj: [vlastni]
Vyvojové trendy poloZek majetkové a finan¢ni struktury firmy i odvétvi viz piiloha PI a PII

Podil pohledavek po splatnosti firmy XYZ, a.s. je pomérné vysoky. A jejich ¢astka se zvy-
Suje. V roce 2006 byl ukoncen konkurz na dva odbératele (Hejp, s.r.o. a Martinovky - sta-
vebni firma) a do ndkladd bylo odepsano 11 104 tis. K& Na pohledavky po splatnosti déle
neZ 180 dni vytvaif firma opravné polozky. Resenim této situace by mohl byt prodej po-
hledavek po splatnosti firmdm, které se zabyvaji jejich odkupem i po dobé splatnosti. Plati
zde pravidlo, ¢im dfiv je pohledavka prodana, tim vic za ni firma dostane. Prodej pohleda-
vek po splatnosti by firmé pomohl ziskat hotové penéZzni prostredky, které by zlepSily jeji
likviditu. Firma ale zatim tuto moZnost nevyuzivd. Své pohledavky po splatnosti predava

svému pravnimu zdastupci, ktery navrhne dal$i postup pro jejich vyméhani.

Tab. 6: Pohleddvky po splatnosti — XYZ, a.s.

2006 2007 2008 2009
Pohledavky po splatnosti 19 482 45 884 37030 54 394
* nad 360 dn0 X 13756 20726 33060
Pohledavky celkem 98 660 153 838 235178 113 809
Podil pohled. po splatnosti 19,75% 29,83% 15,75% 47,79%

Zdroj: [vlastni]

Na druhou stranu i sama firma XYZ, a.s. ma nékolik zdvazk, kterym jiz vyprsela splat-
nost. Jejich splaceni se ale nevyhyba a vzdy se snazi dojednat s dodavateli novy splatkovy
kalendéf. Jen vyjimecné je firma za tyto zdvazky po splatnosti penalizovdna a nikdy se

vSak nedostala do situace, Ze by na ni bylo vyhldSeno insolventni fizeni.
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7.2 Analyza vynosu a nakladu (vykaz zisku a ztraty)

Pti pohledu na vykaz zisku a ztraty je evidentni, Ze se analyzovana firma nezabyva prode-
jem zboZi a jeji vynosy predstavuji vynosy za vlastni vyrobky a sluzby. Také v odvétvi jsou
trzby za zboZi pouze zanedbatelnou polozkou, ktera se pohybuje okolo 1 % - 2 % na celko-
vych vynosech. PoloZka vykont se s vyjimkou roku 2009 zvySovala a to predevsim diky
zvySovani trzeb za vlastni vyrobky a sluzby. V roce 2009 byly vykony o 30 % nizsi nez v
predchozim roce, ale celkové byly vyssi nez v roce 2006 a 2007. Vykonova spotieba méla
stejny prubéh jako vykony, ale pozitivni je, Ze rist byl niZ8{ neZ u vykont, coZ umoZnilo
spolec¢nosti dosdhnout vyssiho zisku. Naopak v odvétvi doslo v roce 2007 k poklesu vyko-

nd, prestoZe vykonova spotieba stale rostla.

U ndkladt Ize konstatovat pomérné stabilni podil vSech druhi ndkladd na celkovych nakla-
dech. Vyjimkou jsou pouze osobni ndklady, které v poslednim sledovaném roce vzrostly o
44 %. Nejvice se na celkovych ndkladech podili vykonova spotieba, ktera tvoii v priméru
90 %, dalsi vyrazngjsi polozkou jsou jiz zminéné osobni néklady, které z 8,5 % vzrostly az
na 14 %. U odvétvi tvoii nejvyznamnéjsi polozku ndkladl také vykonova spotieba, ale jeji
podil je o cca 10 % niZ$i nez u analyzované firmy. Jako druhou nejvyznamné;si polozkou

jsou zde také osobni naklady, které mély spiSe klesajici tendenci.

Tab. 7: Procentni rozbor poloZek vynosii a ndkladit — XYZ, a.s.

(v tis. K&) 2006 2007 2008 2009

Triby za zbozi 0 X 0 X 0 X 0 X
Vykony 226386 | 99,36% | 260679 | 99,71% | 548660 | 98,38% | 391462 | 98,49%
*Trzby za vl.

vyrobky aslui- | 190564 | 84,18% | 296501 | 113,74% | 540438 | 98,50% | 397704 | 101,59%
by

2

Z;:)E"a StaVU | 35899 | 15,82% | -35822 | -13,74% | 7212 131% | -6242 | -1,59%
*Aktivace 0 0,00% 0 0,00% 1010 0,18% 0 0,00%
Ostatnivwnosy | 1467 0,64% 764 0,29% 9047 1,62% 5994 1,51%
VYNOSY 227853 | 100% | 261443 | 100% | 557707 | 100% | 397456 | 100%
Naka?dy na 0 X 0 X 0 X 0 X
zboizi

:’F‘Qg;"ovy *PO™ 1 200960 | 88,39% | 235307 | 90,21% | 496136 | 89,25% | 311678 | 83,99%
l';'fokll?/do"e 170 0,07% 687 0,26% 1369 0,25% 1050 0,28%
ggpwulsy DHM a 573 0,25% 223 0,09% 567 0,10% 1355 0,37%
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Osobni ndklady | 19318 8,50% 22387 8,58% 36131 6,50% 52082 14,03%

Zmeéna stavu

-9113 -4,01% 0 0,00% 14420 2,59% -1255 -0,34%
rezerv a OP
Ostatni ndklady 15457 6,80% 2241 0,86% 7285 1,31% 6194 1,67%
NAKLADY 227365 100% 260845 100% 555908 100% 371104 100%

Zdroj: [vlastni]

Tab. 8: Procentni rozbor poloZek vynosii a ndkladii - odvétvi

(v tis. K¢é) 2006 2007 2008

Trzby za prodej zboZi 4958 1,96% 5633 1,93% 3173 1,09%
Vykony 231526 | 91,54% | 205712 | 70,36% | 256714 | 88,58%
*Triby za vl. vyrobky asluzby | 231571 | 91,55% | 246412 | 84,28% | 255063 | 88,01%
*Zména stavu zasob -3150 -1,25% 791 0,27% -2020 -0,70%
*Aktivace 3105 1,23% 3509 1,20% 3672 1,27%
Ostatni vynosy 16452 6,50% 81038 | 27,72% | 29916 10,32%
VYNOSY 252936 | 100,00% | 292384 | 100,00% | 289803 | 100,00%
Naklady na zbozi 4485 1,86% 4982 1,78% 2754 1,00%
Vykonovy spotfeba 195808 | 81,27% | 209801 | 74,86% | 215853 | 78,05%
Nakladové uroky 525 0,22% 1727 0,62% 1042 0,38%
Odpisy DHM a DNM 3290 1,37% 3958 1,41% 3691 1,33%
Osobni naklady 30972 12,85% | 24547 8,76% 27129 9,81%
Zména stavu rezerv a OP X X 10689 3,81% -1028 -0,37%
Ostatni naklady 5862 2,43% 24547 8,76% 27129 9,81%
NAKLADY 240942 | 100,00% | 280251 | 100,00% | 276570 | 100,00%

Zdroj: [vlastni]

Tab. Vyvojové trendy polozek vynost a ndkladu firmy i odvétvi viz ptiloha PIII a PIV

7.3 Analyza hospodaiského vysledku

Tabulka 9 zobrazuje vyvoj jednotlivych vysledkii hospodafeni na sledované obdobi.

Z tabulky vyplyvd, Ze se firmé podafilo postupné zvySovat zisk, dokonce tak, Ze v roce

Vv

Vv,

zakazek ale také jejich vys$S§im financnim objemem. Pfedev§im v roce 2008, kdyz firma
ziskala vyznamnou zakézku, jejiz realizace byla dokoncena v roce 2009. CoZ potvrzuje

také nardst trZeb, ktery byl v roce 2009 témét o 209 % vyssi nez v roce 2006.

Tab. 9: Vyvoj hospoddrského vysledku - XYZ, a.s.

(v tis. K&) 2006 2007 2008 2009
Provozni VH 1927 1953 6607 27442
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Finan¢ni VH -334 -777 -1424 -1075
Mimotradny VH 0 0 0 0

VH za uéetni obdobi 488 598 1799 26353
VH pred zdanénim 1593 1176 5183 26368
VH pred zdanénim a droky | 1763 1863 6552 27418
Nakladové uroky 170 687 1369 1050

Zdroj: [vlastni]

Také Cisty zisk podniku se neustdle zvySuje. Nartst podilu pro véfitele ve formé droka se

zvySoval do roku 2008 a v roce 2009 mirné klesl. Jeho nartst je vS§ak mnohem niZ$i nez

ndrtst ¢istého zisku, tedy prostiedkd, které zistanou podniku.

Tab. 10: Déleni vysledku hospodareni pred iiroky a zdanénim — XYZ, a.s.

(v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009
EBIT 1763 1863 6552 27418
Véfitelé (ndkladové uroky) 170 687 1369 1050
Stat (dan) 1105 578 3384 15
Podnik (Cisty zisk) 488 598 1799 26353
Zdroj: [vlastni]
Rozdéleni EBIT
30000
25000
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15000
10000
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0 - [ ] . :
2006 2007 2008 2009
Veéritelé (nakladove Uroky) | Stat (dan) B Podnik (Cisty zisk)

Graf 2: Rozdéleni EBITu v letech 2006 — 2009[vlastni]

7.4 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Vyvoj CPK mél stoupajici tendenci s vyjimkou roku 2008, kdy se dostal do zdpornych

hodnot. I kdyZ hodnota CPK nenf piili§ vysokd, mizeme ¥ici, Ze ma firma dostate¢ny ,.fi-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 59

nanéni pol§tar* pro kryti neoéekdvanych zdvazkd. V roce 2008 mélo negativni vlit na CPK
predevsim prudké zvyseni kratkodobych zavazki, které byly téméf o 88 miliontl vyssi nez
v predeslém roce, a déle také doSlo k mirnému zvySeni kratkodobého uvéru. Kriatkodobé

zavazky byly tedy vysSi nez kratkodoby majetek, a Cisty pracovni kapital se tak dostal do

zapornych hodnot, na — 4 745 tisic.

Tab. 11: Vyvoj cistého pracovniho kapitdlu — XYZ, a.s.

2006
384

2008 2009

-4 745 16473
Zdroj: [vlastni]

2007
1379

(v tis. K¢)

Cisty pracovni kapital

7.5 Analyza zadluZenosti, majetkové a financni struktury

Firma XYZ, a.s. vykazuje velmi nadprimérné zadluzeni, a to jak ve srovnani s odvétvim,
tak s doporucenymi hodnotami. Zadluzeni firmy se pohybuje okolo 99 % s vyjimkou roku
2009. Toto zadluZeni je zplisobeno velkym objemem kratkodobych zavazkd z obchodniho
styku, nikoliv zadluZenim v podob¢ uvérd. To dokazuje i ukazatel urokového kryti, ktery se
i pres tak vysokou miru zadluZenosti pohybuje v roce 2006 a 2009 vyrazné nad doporuce-
nou hodnotou cca 5 a vroce 2007 se této hodnoté hodné pfibliZzuje. Kryti dlouhodobého
majetku jak dlouhodobymi zdroji, tak i vlastnim kapitdlem nebylo splnéno pouze v roce
2008. V odvétvi jsou tyto ukazatele stabilni a vykazuji mirny rast. Naopak ukazatel diroko-
vého kryti ma v odvétvi spise klesajici tendenci, ale také se ve sledovanych letech pohybuje
nad doporucenou hodnotou 5. Z grafu 3 je patrné, Ze v poslednim sledovaném roce doSlo

jak ke zvyseni dlouhodobého majetku, tak i ke zvySeni zdkladniho kapitdlu.

Tab. 12: Ukazatele zadluZenosti, majetkové a financni struktury — XYZ, a.s.

2006 2007 2008 2009
Celkové zadluzenost 99,08% 98,74% 98,56% 75,22%
Mira zadluZenosti 114,33 87,02 69,50 3,04
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 0,04% 0,02% 0,02% 0,05%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dl. kapital 4,70% 1,93% 1,35% 0,14%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 1,64 3,60 0,46 1,97
DI. Zdroje/DI majetek 1,72 3,67 0,46 1,98
Ukazatele urokového kryti 10,37 2,71 4,79 26,11

Zdroj: [vlastni]
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Tab. 13: Ukazatele zadluZenosti, majetkové a financni struktury - odvétvi

2006 2007 2008
Celkova zadluZenost 64,53% 67,38% 65,86%
Mira zadluZenosti 2,03 2,12 1,99
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 9,06% 8,88% 10,68%
Dlouhodobé cizi zdroje/DlI. kapital 15,55% 15,81% 17,54%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 1,30 1,31 1,35
DI. Zdroje/DI majetek 1,53 1,56 1,63
Ukazatele drokového kryti 23,86 8,02 13,70

Zdroj: [vlastni]
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Graf 3: Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji [vlastni]

7.6 Analyza likvidity

Vv,

Ukazatel bézné likvidity dosahuje u analyzované spolec¢nosti nizSich hodnot, neZ je tomu
v odvétvi. OvSem i odvétvi se nachdzi mirné pod doporu¢enymi hodnotami. U ukazatele
pohotové likvidity mizeme kladné hodnotit jeho stoupajici tendenci a také jeho piiblizova-
ni se hodnotdm v odvétvi i doporucené hodnoté dle Ministerstva primyslu a obchodu. Nej-
veétsi problém miizeme spatfit u hotovostni likvidity, kdy je firma dle tohoto ukazatele ab-
solutné nelikvidni. V prvnich tfech analyzovanych letech je hodnota této likvidity nulova.
V roce 2009 mizZeme vidét mirny naznak pokusu o zlepSeni, piesto by ale firma nebylo
schopna okamzité reagovat pii vyskytu neCekané potifeby finan¢nich prostfedkii. Spolec-
nost XYZ, a.s. ale vyuziva pro své financovéani kontokorentni tvér, ktery je nastaven na
limit 20 mil. K¢ V pfipadé, Ze tento limit jiZ neni pfeCerpan, mlze jej podnik vyuZit

k ziskani potfebnych penéZnich prostiedki a zvyseni své hotovostni likvidity.
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Srovnani CPK jak s aktivy, tak i s ob&Znymi aktivy dosahuje velmi nizkych hodnot.
V prvnich dvou letech jsou hodnoty zanedbatelné, jelikoZ nedosahuji ani hranice jednoho
procenta. V roce 2008 dokonce dosdhly zdpornych hodnot, v disledku zdporného Cistého
pracovniho kapitdlu. V poslednim analyzovaném roce doSlo k vyraznému zlepSeni, pfesto

se ale nebliZi doporucovanym hodnotdm okolo 30 — 50 %.

Tab. 14: Ukazatele likvidity — XYZ, a.s.

2006 2007 2008 2009
Bézna likvidita 1,00 1,01 0,98 1,16
Pohotova likvidita 0,68 0,92 0,95 1,16
Hotovostni likvidita 0,00 0,01 0,00 0,06
CPK/OA 0,28% 0,89% -1,95% 13,77%
CPK/A 0,28% 0,88% -1,88% 12,01%

Zdroj: [vlastni]

Likvidita

1.20
1,00 & /E—J"
0,80

0,60
0,40
0,20
—h
0,00 A . A A .
2006 2007 2008 2009

=@=poina likvidita =M= Pohotovalikvidita =l Hotovostnilikvidita

Graf 4: Vyvoj likvidity v letech 2006 — 2009 — XYZ, a.s. [vlastni]

Tab. 15: Likvidita - odvétvi

2006 2007 2008 Doporuceni MPO
BézZna likvidita 1,38 1,33 1,40 1,5-2
Pohotova likvidita 1,23 1,18 1,27 1
Hotovostni likvidita 0,21 0,24 0,26 0,2

Zdroj: [vlastni]
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7.7 Analyza rentability

Ukazatele rentability ukazuji, Ze je spoleCnost XYZ, a.s. trvale mirné€ ziskova. Pozitivni je
predevs§im rostouci ziskovd marze, kterd v roce 2009 presdhla i odvétvi. Tento pozitivni
vyvoj byl zptisoben predevsim zvySenim poctu zakazek i jejich objemu. Ziskovost vloZe-
nych prostfedki (vlastniho i celkového kapitdlu) je od roku 2006 vyssi nez vynosové iroky
poskytované bankou, a také v piipadé rentability celkového kapitdlu vyssi nez ziskovost
v odvétvi. Ddle mizeme fici, Ze je firma schopna, stejné jako firmy v odvétvi, efektivné
vyuzivat cizi droceny kapitdl, jelikoZ jej zhodnocuje vice, nez Cini placené uroky za tento

kapital.

Tab. 16: Ukazatele rentability — XYZ, a.s.

2006 2007 2008 2009
Rentabilita trzeb 0,26% 0,20% 0,33% 6,63%
Rentabilita vynosl 0,77% 0,71% 1,17% 6,90%
Rentabilita celkového kapita-
lu 1,30% 1,19% 2,60% 19,99%
Rentabilita uplatného kap. 15,17% 10,31% 24,75% 58,33%
Rentabilita VK 41,46% 33,69% 50,35% 77,68%

Zdroj: [vlastni]

Tab. 17: Ukazatele rentability - odvétvi

2006 2007 2008
Rentabilita trzeb 3,78% 3,59% 3,91%
Rentabilita vynosu 4,95% 4,74% 4,93%

Rentabilita celkového kapitalu | 7,85% 7,66% 7,92%

Rentabilita Uplatného kapitalu | 22,13% | 20,60% | 20,64%

Rentabilita VK 17,66% | 15,72% | 16,97%
Zdroj: [vlastni]

7.7.1 Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu (multiplikator VK)

., VIiv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitdlu maji dva faktory — tirokovd redukce
zisku a tzv. financni pdka, pricem? tyto dva faktory piisobi protichiidné.“ [18] Zvyseni za-
dluZenosti se projevi riistem finanéni paky, coz ma podle tohoto ukazatele pozitivni vliv na
rentabilitu vlastniho kapitdlu. Na druhé strané ma ale zvyseni cizich zdroju vliv na zvyseni

nakladovych drokd, coz snizuje zisk plynouci investorim a pokles trokové redukce zisku a
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tim 1 rentability VK. Spole¢ny vliv drokové redukce zisku a finan¢ni paky vyjadtuje jejich

soucin - multiplikator kapitalu akcionatt. [18]

V piipadé spolecnosti XYZ, a.s. miizeme hodnotit pozitivné, Ze se multiplikdtor pohybuje
nad hranici 1 ve vSech analyzovanych letech. Jeho hodnota pfesto zaznamenala v prib&hu
let velky pokles. Je tomu tak pfedev§im proto, Ze v roce 2006 méla spolecnost velmi nizky
vlastni kapitdl a také jeji zadluZeni bylo pomérné nizké. V letech 2007 a 2008 doslo ke
zvySeni hodnoty vlastniho kapitdlu a také se spole¢nost vice zadluZila, coZ mélo vliv na
snizeni urokové redukce zisku. V nésledujicim roce pak spolecnost zvysila sviij VK na
desetindsobek oproti roku pfedchozim a tim se sniZil ukazatel finan¢ni pdky. Takze i pres

niz§i zadluzZeni se hodnota multiplikatoru sniZila na 3,89 z pivodni hodnoty 104,26.

Tab. 18: Multiplikdtor VK — XYZ, a.s.

2006 2007 2008 2009
EBT/EBIT 0,90 0,63 0,79 0,96
A/VK 115,39 88,13 70,52 4,04

Multiplikator 104,26 55,63 55,79 3,89
Zdroj: [vlastni]

7.8 Analyza aktivity

Porovname-li obratovost celkovych aktiv pocitanou na bazi trZeb a na bazi vynost u spo-
le¢nosti XYZ, a.s. nenalezneme zde vyrazny rozdil. To svéd¢i o nepatrné vaze zmény stavu
zasob nedokoncené vyroby, aktivace, finan¢nich vynost, atd. ve vynosech. Obrat celko-
vych aktiv je vySSi neZ pozadovand hodnota 1. To znamend, Ze z jedné koruny majetku je
dosazena vic nez jedna koruna trzeb, resp. vynost. V odvétvi je situace velmi podobnd.
Jelikoz firma nevlastni téméf Zadné zdsoby, je jejich doba obratu zdsob velmi nizkd, az
nulova. V pripadé doby obratu pohleddvek, dosahuje analyzovand firmy horSich vysledkd,
nez odvétvi tzn., neni schopna dostat své pohledavky zaplaceny dfiv, nez je tomu v odvétvi
a neefektivné tak dvéruje své odbératele, ¢imZ dochdzi k prodlouZeni penézniho cyklu.
Srovname-li dobu obratu pohleddvek a zavazku, vidime, Ze firma své zavazky plati dfive,
nez dostdva zaplaceny své pohleddvky, s vyjimkou roku 2006. Z grafu 5 je patrné, Ze tento

rozdil neni az tak velky, cca 6 — 19 dnli. V odvétvi je situace opacnd, prumérnd firma

z odvétvi dostane svou pohledavku zaplacenu o 3 — 10 dnti dfive, nez zaplati sviij zadvazek.
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Tab. 19: Ukazatele aktivity — XYZ, a.s.

2006 2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,40 1,90 2,14 2,90
Obrat celkovych aktiv z vynos( 1,68 1,67 2,21 2,90
DOZ (dny) 67,67 0,00 4,80 0,00
DOP z trzeb (dny) 186,38 186,78 156,66 103,02
DO zéavazki z trzeb (dny) 234,48 167,76 150,17 81,55
Obratovost pohledavek 1,93 1,93 2,30 3,49
Obratovost zavazk( 1,54 2,15 2,40 4,42

Zdroj: [vlastni]
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Graf 5: Vyvoj ukazatelii obratovosti v letech 2006 — 2009 [viastni]

Tab. 20: Ukazatele aktivity - odvétvi

2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,48 1,39 1,43
Obrat celkovych aktiv z vynosl 1,59 1,62 1,61
DOz 20,50 22,00 17,14
DOP z trzeb 131,62 136,47 133,88
DOZ z trzeb 134,47 146,27 137,25
Obratovost pohledavek 2,74 2,64 2,69
Obratovost zavazk 2,68 2,46 2,62

7.9 Spider analyza

Zdroj: [vlastni]

Tabulka 21 znazoriuje vysledky 4 zdkladnich skupin pomérovych ukazateld — zadluZenos-

ti, likvidity, rentability a aktivity za rok 2008 u firmy i za odvétvi. Z grafu 6 miZeme vy-
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Cist, Ze odvétvi dosahuje lepSich vysledkd predev§im v oblasti likvidity a zadluZenosti.
Dale také spolecnost zaostava za odvétvim u rentability aktiv a vynost, naopak rentabilita
vlastniho kapitdlu firmy XYZ, a.s. vyrazné prevySuje tuto rentabilitu v odvétvi. V piipadé
ukazateld obratovosti je firma téméf srovnatelnd s odvétvim. Vyjimkou je pouze obratovost

aktiv, kterd je u spole¢nosti vySsi nez v odvétvi.

Tab. 21: Porovndni pomérovych ukazatelit u spolecnosti a odvétvi v roce 2008

Rok 2008 Firma XYZ Odvétvi
A1 | Rentabilita VK 50,35% 16,97%
Rentabilita A.2 | Rentabilita aktiv 2,60% 7,92%
A.3 | Rentabilita vynosa 1,17% 4,93%
B.1 Bézna likvidita 0,98 1,40
Likvidita B.2 |Pohotova likvidita 0,95 1,27
B.3 | Hotovostni likvidita 0,00 0,26
CA  |VK/A 0,01 0,33
ZadluZenost C.2 | Kryti dl.majetku dl.kapitadlem 0,46 1,63
C.3 | Urokové kryti 4,79 13,70
D.1 | Obratovost aktiv 2,14 1,43
Obratovost D.2 | Obratovost pohleddvek 2,30 2,69
D.3 | Obratovost zavazk( 2,40 2,62

Zdroj: [vlastni]
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Graf 6: Pomérové ukazatele — spolecnost XYZ, a.s. a odvétvi

v roce 2008 [viastni]
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7.10 Dalsi ukazatele

Pridand hodnota na zaméstnance rostla ve vSech analyzovanych letech. PfedevSim v po-
slednim roce zaznamenala dvojndsobny rast. Stejné tak i trzby na jednoho zaméstnance
rostly az do roku 2008, kdy dosahly svého maxima a poté klesly. Stdle vSak zistaly na vys-
§1 drovni neZ v prvnich dvou letech. S riistem pfidané hodnoty na zaméstnance rostly ve
stejném poméru také osobni nédklady. Podil vykonové spotfeby na vynosech se od roku
2007 snizoval a priblizoval se tak hodnotdm v odvétvi. Naopak podil osobnich ndkladd na
vynosech ma analyzovand firma niZ$i nez odvétvi, stejné jako podil odpist. To je zpiisobe-
no tim, Ze firma vyuzivd méné dlouhodobého majetku nez firmy v odvétvi. V porovnani
s odvétvim je struktura pfidané hodnoty srovnatelnd pfedevSim v roce 2008. Nejvice vSak
firma zaostdva v podilu hospodarského vysledku na pfidané hodnoté, a to az o 27 %.
V roce 2009 ale doslo k prudkému zvySeni podilu a mizeme tedy predpokladat, Ze tato

hodnota pievysi i primér v odveétvi.

Tab. 22: Dalsi ukazatele — XYZ, a.s.

2006 2007 2008 2009
Pridana hodnota/Pocet zaméstnancu 489,96 518,90 539,83 1050,48
Trzby/Pocet zaméstnancl 3736,55 6051,04 11498,68 7954,08
Osobni naklady/Pocet zaméstnancl 378,78 456,88 768,74 1041,64
Vykonova spotreba/Vynosy 88,20% 90,00% 88,96% 78,42%
Osobni naklady/Vynosy 8,48% 8,56% 6,48% 13,10%
Odpisy/Vynosy 0,25% 0,09% 0,10% 0,34%
Nakladové uroky/Vynosy 0,07% 0,26% 0,25% 0,26%
Pfidana hodnota/Vynosy 11,16% 9,70% 9,42% 13,22%
Osobni naklady/Ptidana hodnota 75,98% 88,24% 68,79% 99,16%
Odpisy/Pridana hodnota 2,25% 0,88% 1,08% 2,58%
Nakladové uroky/Pfidana hodnota 0,67% 2,71% 2,61% 2,00%
VH pfed zdanénim/Pfidana hodnota 6,27% 4,64% 9,87% 50,20%

Zdroj: [vlastni]

Tab. 23: Dalsi ukazatele - odvétvi

2006 2007 2008
Vykonova spotifeba/Vynosy 77,41% 71,76% 74,48%
Osobni naklady/Vynosy 12,24% 8,40% 9,36%
Odpisy/Vynosy 1,30% 1,35% 1,27%
Nakladové uroky/Vynosy 0,21% 0,59% 0,36%
Pfidana hodnota/Vynosy 14,31% 14,21% 14,24%
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Osobni naklady/Pridana hodnota 85,58% 59,06% 65,72%
Odpisy/Pridana hodnota 9,09% 9,52% 8,94%
Nakladové uroky/Pfidana hodnota 1,45% 4,16% 2,52%

VH pfed zdanénim/Pfidana hodnota | 33,16% 29,19% 32,05%
Zdroj: [vlastni]

7.11 Souhrnné ukazatele

K analyze financni situace podniku XYZ, a.s. jsem vybrala nejpouZivanéjsi vicerozmérné

ukazatele — Altmanovo Z-skore a Index INO1.

7.11.1 Altmanovo Z-skore

Altmantv model vychazi z pfedpokladu, Ze pokud firma pfesdhne hodnotu Z vyssi nez
2,99, ma spokojivou financni situaci. Pokud se hodnota Z nachdzi mezi 1,81 az 2,99 pak
muzeme o firmé fici, Ze ma nevyhranénou finan¢nf situaci a pfi Z mensi nez 1,81 ma firma

velké finan¢ni potiZe.

U analyzované firmy mizZeme pozitivné hodnotit zejména stoupajici tendenci hodnoty Z-
skore. V roce 2006 méla ale firma v4zné financni problémy. Stejné tak tomu bylo i v roce
2007, kdyz se ukazatel dostal mirn€ nad hodnotu signalizujici finan¢ni problémy. Hlavnim
diitvodem byly nizké trzby a v porovnani s nimi vysoké ndklady, které byly divodem nizsi-
ho zisku. V dal$im roce se firma posunula do $edé zény a v roce 2009 piekrocila hodnotu
2,99. Miizeme tedy fici, Ze méla v tomto roce dobrou finan¢ni situaci. Tento pozitivni vy-
voj mizZeme pripsat predev§im zvySeni obratovosti aktiv a také dosazeni vysSiho zisku

v poslednim analyzovaném roce.

Tab. 24: Vypocet Altmanova Z-skore — XYZ, a.s.

2006 2007 2008 2009
0,717 x CPK/A 0,002 0,006 -0,014 0,086
0,847 x CZ/A 0,003 0,003 0,006 0,163
3,107 x EBIT/A 0,041 0,037 0,081 0,621
0,420 x VK/Cizi zdroje 0,004 0,005 0,006 0,138
0,998 x T/A 1,400 1,892 2,141 2,894
Z-skore 1,450 1,943 2,220 3,902

Zdroj: [vlastni]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

68

Altmananovo Z-skore

4,000
3,500

3,000

2,500

2,000 /
1,500

1,000

0,500
0,000 .

2006

Z-skore

2007

2008

Hranice finanénich problémi

2009

Graf 7: Vyvoj Altmanova Z-skore v letech 2006 — 2009/ vlastni]

7.11.2 Index IN

Dle Indexu INO1 zjistujeme, zda podnik tvoii hodnotu nebo zda spéje k bankrotu. Pokud je

hodnota indexu vyS$si nez 1,77, pak podnik tvofi hodnotu. Pokud je index nizsi nez 0,75

znamend to, 7e podnik smé&fuje k bankrotu. Sedd zéna se pak nachézi mezi hodnotami 0,75

az 1,77.

Na grafu 8 miizeme vidét, Ze se analyzovany podnik nachazel nejvice v Sedé zéné. V roce

2007, se ale dostal mirné€ pod hranici bankrotu. Bylo to predevsim velkym nartistem ndkla-

dovych tdrokt oproti EBITu, ktery se téméf nelisil od predeslého roku. V roce 2009 doslo

k nardstu jak vynosd, tak i zisku a podnik tedy podle Indexu INO1 tvofil hodnotu.

Tab. 25: Vypocet Indexu INOI — XYZ, a.s.

Index INO1 2006 2007 2008 2009
0,13 x A/CK 0,131 0,132 0,132 0,173
0,04 x EBIT/NU 0,415 0,108 0,191 1,044
3,92 x EBIT/A 0,051 0,047 0,102 0,784
0,21 x V/A 0,352 0,351 0,465 0,609
0,09 X OA/(KZ+KBU) 0,090 0,091 0,088 0,104
Index INO1 1,039 0,729 0,978 2,714

Zdroj: [vlastni]
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Graf 8: Vyvoj Indexu INOI s vyznacenim Sedé zony v letech 2006 — 2009

[vlastni]

7.12 Ekonomicka pridana hodnota - EVA

Pro stanoveni hodnoty EVA dle tcetniho modelu bylo nutné vypocitat procento nakladii na

vlastni kapital (r.):

Tab. 26: Vypocet ndkladu na viastni kapitdl

2005 2006 2007 2008 2009

bezrizikova sazba 3,53% 3,77% 4,28% 4,55% 4,92%
Faocikotelské 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fia 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Feinstab 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
WACC 18,53% 18,77% 19,28% 19,55% 19,92%
r. 18,53% 18,77% 19,28% 19,55% 19,92%

Zdroj: [vlastni]

Ve vSech sledovanych letech byla hodnota EV A kladn4, tzn., Ze firma svoji ¢innosti zvySila

hodnotu pro své vlastniky. Pozitivni je také to, Ze hodnota EVA od roku 2007 prudce zvy-

Sovala.

Tab. 27: Vypocet ukazatele EVA — XYZ, a.s.

2006 2007 2008 2009
ROE 41,46% 33,69% 50,35% 77,68%
re 18,77% 19,28% 19,55% 19,92%
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VK (tis K&) 1177 1775 3573 33925

EVA (tis. Kc) 267,08 255,78 1100,48 19595,14
Zdroj: [vlastni]

7.13 Soustavy pomérovych ukazatelu

Soustava pomérovych ukazatelli slouzi k vysvétleni vzdjemnych souvislosti mezi jednotli-

vymi ukazateli finan¢ni analyzy.

Rentabilita vlastniho kapitélu rostla od roku 2007. Na tento pozitivni vyvoj méla vliv pre-
devSim zvySujici se ziskovd marZe a zvySeni obratovosti aktiv. Naopak negativné se na
ROE projevil pokles finan¢ni pdky, ktery mél za nasledek, Ze v roce 2007 bylo ROE niZzsi
nez v roce 2006. Ptiznivy vliv na zvySeni ziskové marZe mélo zejména sniZeni podilu vy-
konové spotfeby na celkovych vynosech. Doslo také ke zvySeni podilu osobnich naklada
na vynosech. Na obratovost aktiv negativné pusobilo sniZzeni obratovosti dlouhodobych
aktiv, ale tento zdporny vliv byl vyrovnin zvySenim podilu dlouhodobych aktiv na celko-
vych aktivech. Dale také doslo k velkému sniZeni cizich zdroji v poméru k vlastnim kapi-

talu.

Schéma rozkladu ROE viz piiloha PV.

7.14 Zavér financni analyzy

Podnik XYZ, a.s. patii mezi mensi stavebni podniky v CR. Jeho pfednostmi jsou prede-
v§im Siroké zaméfeni od malych staveb aZ po velké priimyslové nebo inZenyrské stavby,
certifikace ISO a také zaméfeni na ochranu Zivotniho prostfedi. Z analyzovanych let byl
pro podnik nejvyznamnéjs$i rok 2008, kdy byla ziskdna vyznamna zakédzka, kterd méla

hlavni podil na zvySeni zisku.

Pozitivné mizeme hodnotit predevsim to, Ze v letech, za které byla provadéna financni
analyza, dochazelo k rastu vysledku hospodaieni. Nejvyssiho zisku bylo dosazeno v roce

2009, naopak nejvyssi bilan¢éni suma byla v roce 2008. To bylo vyvoldno vySe zminénou

zakazkou.

Co se tyka zadluZenosti, dosahuje firma velmi vysokého zadluZeni, které je vysoko nad
prumérem odvétvi. Toto zadluZeni je dano charakterem ¢innosti firmy, jelikoZ své zakazky

realizuje formou subdodévek. V roce 2009 ale doslo ke sniZeni zadluZen{ a k pfibliZeni se
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hodnotdm v odvétvi. To zpiisobilo pfedev§im zvyseni vlastniho kapitdlu a sniZeni krétko-
dobych zavazkl z obchodniho styku. Z hlediska trokového kryti se firma, mimo rok 2007,
pohybovala okolo nebo nad doporucenou hodnotou 5. Mizeme tedy fici, Ze firma nema
problémy s vytvafenim ziskl pro kryti potencialnich droki z ptijcek. Multiplikator jméni
akcionafl se ve vSech analyzovanych letech pohyboval nad pozadovanou hodnotou 1. Zvy-
Seni podilu cizich zdrojii by tedy mélo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu akci-
onaru.

Ukazatele bézné a hotovostni likvidity se pohybuji jak pod primérem v odvétvi, tak také
pod hranici doporucenych hodnot dle MPO. V piipadé pohotové likvidity se hodnoty zvy-
Suji a blizi doporucené hodnoté. Hotovostni likvidita se ve vSech letech pohybuje téméf na
nulové hodnoté, coZ by mohlo vyvolat znepokojeni, Ze firma nema dostatek hotovych fi-
nanc¢nich prostfedkti. Tuto situaci firma fesi vyuzivanim kontokorentniho uvéru s ramcem
20 mil. K¢, ktery v pfipadé nedostatktli finan¢nich zdroji muze slouzit jako ndstroj financ-
niho fizeni. Firma by méla pravidelné sledovat a vyhodnocovat penézni toky pomoci krat-

kodobych palebnich kalendéit.

Vyuziti majetku spolecnosti probihd efektivné. Obratovost aktiv pfesahuje jak hodnoty
obratovosti v odvétvi, tak 1 poZadovanou hodnotu 1. Z 1 K& majetku je tedy dosaZena vice
nez 1 K¢ trzeb, resp. vynost. Pokud porovname dobu obratu pohleddvek a zdvazku je na
tom analyzovand firma huf neZ odvétvi. Jeji doby obratu jsou del$i a na rozdil od odvétvi
plati své zavazky diive, nez dostavd zaplaceny své pohleddvky. Firma tedy neefektivné
uvéruje své dodavatele. Vyjimkou byl pouze rok 2007, kdy firma dostdvala zaplaceny své

pohledavky téméf o 50 dni diive, neZ sama platila zavazky.

Z vysledku ostatnich ukazateli vidime, Ze se zvySovala pfidand hodnota na zaméstnance a
také trzby na zaméstnance. Piesto, Ze v roce 2009 trzby na zaméstnance klesy, miZeme
fici, Ze je jejich vyvoj velmi priznivy. V roce 2008 doslo totiZ k jejich prudkému riistu diky
J1Z zmiflované objemné zakazce. Rovnéz také rostly osobni ndklady na zaméstnance. Podil
vykonové spotieby byl u spole¢nosti mnohem vyssi nez v odvétvi, ale od roku 2007 klesd a
pfibliZzuje se odvétvovému priméru. Podil VH na pfidané hodnoté byl naopak vyrazné pod
hranici odvétvi. V roce 2009 doslo k jeho extrémnimu ndrtistu a byly tak pfekondny dosa-

vadni hodnoty v odvétvi.
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Dle souhrnnych ukazatelii prosla spolec¢nost za obdobi 4 let vSemi tfemi kategoriemi fi-
nancni situace. V letech 2006 a 2007 se potykala s finanénimi problémy. V roce 2008 se
dostala do Sedé zony a jeji finan¢ni situace byla nevyhranénd. A v poslednim analyzova-
ném roce byla jeji financni situace uspokojiva. Spole¢nost také dosahla kladné hodnoty
EVA, coz znamend, Ze svou ¢innosti zvySovala hodnotu vloZenych prostiedkt vlastnikd.

Pozitivni také bylo, Ze se hodnota EVA stéle zvySovala.
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8 VYUZITIi MODERNICH UAKAZATELU PRO HODNOCENI{
VYKONNOSTI SPOLECNOSTI XYZ, A.S.

Z metod, které byly popsany v teoretické ¢asti nyni vyberu ty, které jsou nejvhodnéjsi pro
hodnoceni vykonnosti podniku XYZ, a.s. Nékteré z metod neni mozné na analyzovany
podnik aplikovat. Jde pfedev§im o metody, které 1ze vyuzit jen u podnikl vefejné obcho-
dovanych na kapitdlovém trhu, jako jsou MVA, Excess Return, TRS nebo SVA. Tim se

samoziejmé znacné zuzil okruh modeld, které by byly pro spole¢nost vhodné.

8.1 Vyuziti konceptu EVA

Koncept EVA je néstrojem fizeni podniku, ktery je zaméfen na tvorbu a zvySovani jeho
trzni hodnoty. UmoZziiuje identifikovat a fidit oblasti provoznich, finan¢nich a investi¢nich
¢innosti, které vyznamnym zptsobem ovliviiuji vykonnost a konkurenceschopnost podni-
ku. Vypocita se jako Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT) minus néklady investované-

ho kapitélu. K ziskani téchto vstupnich tdaji je tfeba provést tipravu tcetnich udaji:

8.1.1 Vymezeni NOA

Vypocet NOA vychazi z dpravy aktiv podniku, které jsou upraveny ndsledujicim zptiso-

bem:
1. Aktivace poloZek, které nejsou zachyceny v rozvaze
2. Vyclenéni neoperativnich aktiv

3. SniZeni aktiv o netiroeny cizi kapital

8.1.1.1 Aktivace poloZek
* Leasing

Spole¢nost XYZ, a.s. vyuzivd leasing zejména pii porizovani dopravnich prostfedkil
(DHM). Pro jeho aktivaci vyuZiji sou¢asnou hodnotu leasingovych splatek. Leasingovy
splatky prevedu na soucasnou hodnotu prostfednictvim diskontni miry, kterou jsem
stanovila pomoci alternativniho zptsobu, ktery je zaloZen na trznich datech, viz Tab.

39.
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Tab. 28: Aktivace leasingu

2006 2007 2008 2009
Skutecna vyse splatek 2323 2895 2543 -
Diskontni mira 3,25% 5,72% 4,35% 4,22%
Diskontovana vyse splatek 2248 2730 2432 -
Aktivace leasingu 3082 1801 88 3964

Zdroj: [vlastni]

8.1.1.2 Vyclenéni neoperativnich aktiv
* Nedokoncené investice

Majetek v podobé nedokoncenych investic bude ze sumy aktiv odecten, jelikoZ se

nepodili na tvorbé soucasnych vysledki hospodareni.

Tab. 29: Vyvoj nedokoncenych investic

(tis. K¢) 2006 2007 2008 2009
Nedokonéeny DNM 0 0 1010 0

Nedokonéeny DHM 0 0 0 713
Celkem nedokoncené investice 0 0 1010 713

Zdroj: [vlastni]

8.1.1.3 Neiuiroceny cizi kapitdl

Upravena aktiva je nutné sniZit o pasiva, kterd nejsou urocena. U spole¢nosti XYZ, a.s.
jsou jimi netdro¢né dlouhodobé zdvazky, kratkodobé zdvazky a pasivni polozky ¢asového

rozliSeni.

Tab. 30: Neiirocené cizi zdroje

(tis. Kg&) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Rezervy 0 0 0 0 0
DI. zavazky nelrocené 62 58 35 49 49
Kratkodobé zavazky 106504 | 124061 | 138131 | 225371 | 90044
CR pasiv 56 71 194 60 56
Celkem 106 624 | 124 190 | 138 360 | 225 480 | 90 149

Zdroj: [vlastni]

Po provedeni dprav tcetnich ddajii z rozvahy miizeme piejit k vymezeni NOA:
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Tab. 31: Vymezeni NOA v letech 2006 - 2009

2005 2006 2007 2008 2009
Dlouhodoby majetek 2143 3798 2294 6890 20443
DHM 2143 3798 2294 6890 20443
CPK -633 10701 17450 18046 29449
Zasoby 20 35822 0 7212 0
Pohleddvky 98869 98660 | 153838 | 235164 | 113809
Kr. fin. majetek 7102 409 1972 1150 5789
CR 315 206 132 614 365
(-) Neurocené zavazky 106624 | 124190 | 138360 | 225480 | 90149
NOA 1825 14 705 19876 | 25550 | 50257

8.1.2 Vymezeni NOPAT

Zdroj: [vlastni]

Pfi vypoctu NOPAT vychdzim z vysledku hospodatfeni z béZné Cinnosti (pfed zdanénim),

ktery je upraven o nésledujici polozky:

*  Vylou¢im z finan¢nich ndkladti placené uroky, a to jak z bankovnich tvéri, tak i

implicitni droky obsaZené v leasingovych platbach. U bankovnich uvérd vychazime

piimo z ndkladovych drokl uvedenych v rozvaze. V pripadé vypoctu leasingovych

urokli vychdzime z odhadnuté alternativni drokové miry a vyse leasingového za-

vazku na zacatku daného obdobi.

Tab. 32: Nakladové vroky — leasing a tiver

(tis. K¢) 2006 2007 2008 2009
Nakladové uroky - tvér 170 687 1369 1050
Nakladové uroky - leasing 100 103 4 167

N2

Zdroj: [vlastni]

e

e Ddle vylou¢im mimoiddné polozky, které se svou vysi jiz nebudou opakovat. U

spolecnosti XYZ, a.s. se jedna o vysledek hospodafeni z prodeje dlouhodobého ma-

jetku.

Tab. 33: Prodej DM

(tis. K¢)

2006

2007

2008

2009

VH - prodej DM

84

245

85

Zdroj: [vlastni]
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» Také je tfeba zjistit tzv. upravenou dan. Jednd se o teoretickou dar, kterd by byla
zaplacena z operativniho zisku. Pfi vypoctu vychazime ze splatné dané pro dany
rok a tu upravime o daitovou povinnost z vynosii a daiiové uspory z ndkladi, o kte-

ré se NOPAT lisi oproti vysledku hospodareni.

Tab. 34: Vymezeni NOPAT v letech 2006 — 2009

2006 2007 2008 2009
VH z bézné Cinnosti pred zdan. -pavodni 1593 1176 5183 26368
VH z bé&Zné Cinnosti pred zdan. - upraveny 1811 1991 6321 27542
Rozdil VH 218 815 1129 1174
POvodné placena dan 1105 578 3385 15
Dodatecné vypoctena dan 52 196 237 235
NOPAT 652 1217 2690 27 292

Zdroj: [vlastni]

8.1.3 Vymezeni C

Pro vypocet EVA je také dilezité definovani zmén v kapitdlové struktufe:

Tab. 35: Vymezeni C v letech 2006 — 2009

2005 2006 2007 2008 2009
Vlastni kapital 679 1177 1775 2563 33212
ZK 1000 1000 1000 1000 5000
Rezervni fondy 196 196 196 226 226
VH minulych let -2102 -507 -19 548 2347
VH B.O. 1585 488 598 1799 26352
Ekvivalenty VK 0 0 0 -1010 -713
Cizi zdroje 1146 13528 | 18101 | 22988 | 17045
Bankovni Uvéry 0 10446 16300 22900 13081
Leasing 1146 3082 1801 88 3964
Kapital celkem 1825 14705 | 19886 | 25551 | 50257

8.14 Vypocet WACC

Pro vypocet vazenych primérnych ndkladi na kapitdl musime znét naklady na vlastni a cizi

kapital a také pomér tohoto kapitdlu k celkovému kapitalu.

1) Stanoveni nakladu na cizi kapital

Zdroj: [vlastni]
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Spole¢nost XYZ, a.s. vyuzivd ke svému dlouhodobému financovani bankovni dvéry a

finan¢ni leasing.
* Bankovni avér

a) Spolecnost XYZ, a.s. dlouhodobé ¢erpa kontokorentni uvér. Urokova sazba to-
hoto dvéru se odviji od referencni trokové sazby mezibankovniho penézniho

trhu 1M PRIBOR, kterou jsem zjistila na strankéch Ceské ndrodni banky [3], ke

které je pri¢tena rizikova ptirdzka ve vysi 2,2 %.

Tab. 36: Ndklady na bankovni tivér — 1. alternativa

(v %) 2006 2007 2008 2009
1M PRIBOR 2,22 2,96 3,81 1,93
Pfirazka 2,2 2,2 2,2 2,2

Nominalni urokova sazba uvéru 4,42 5,16 6,01 4,13

b) V pfipad€, Ze trokova sazba uvéru neni zndma, mdZeme vyuZzit pro jeji stano-

veni vztahu Nédkladové troky/bankovni tvéry. Pro presnéjs$i vypocet je vhod-

Yev s

Zdroj: [vlastni]

néjsi vyuzit vypocet ve tvaru: Nakladové troky / primérny stav Gveéru.

Tab. 37: Ndklady na bankovni iivér — 2. alternativa

2006 2007 2008 2009
Stav BU na konci roku 10 446 16 300 22900 13081
Pramérny stav BU 5223 13373 19 600 17991
Nakladové uroky 170 657 1369 1050
Urokova sazba tvéru - konec roku 1,63% 4,03% 5,98% 8,03%
Urokova sazba Gvéru - primérny stav 3,26% 4,91% 6,99% 5,84%

Zdroj: [vlastni]

Pro dalsi vypocty budou brany v uvahu tdaje z tabulky (Tab. 36), jelikoZ se jednd o nej-
presnéjsi vypocet. Pii vypoctu ndkladi na cizi kapitdl je také tfeba, vzit v ivahu pisobeni
danového Stitu. Sazba dané z prijmi je v prvnich dvou letech 24 %, v roce 2008 pocitame

se sazbou ve vysi 21 % a v poslednim roce s 20 %.

Tab. 38: Ndklady na bankovni tivér

2009
4,13

2006
4,42

2007
5,16

2008
6,01

(v %)

Nominalni Urokova sazba uvéru
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Naklady na bankovni tvér

3,36

3,92

4,75

3,30

* Leasing

Zdroj: [vlastni]

Pfi vypoctu ndkladd leasingu vyuzijeme alternativni zptsob stanoveni nakladu, ktery je

zalozen na trZznich datech. Stejné jako u nédkladii na bankovni tvér, je tieba zohlednit

pasobeni danového $titu, o¢isténim nominalni sazby o dan z pfijmu.

Tab. 39: Ndklady leasingu

2006 2007 2008 2009
Bezrizikova urok. mira 3,77 4,28 4,55 4,92
EBIT/NU 10,37 2,71 4,79 26,11
Rating AA B+ A- AAA
Rizikova pfirazka 0,50 3,25 1,00 0,35
Odhadnutd drok. mira BU 4,27 7,53 5,55 5,27
Naklady leasingu * (1 - d) 3,25 5,72 4,35 4,22

e Pramérné naklady dluhu

Zdroj: [vlastni]

Pro vypocet primérnych nakladi dluhu vyuziji vypoctené ndklady dvéru a leasingu,

oCisténé o plisobeni dariového Stitu.

Tab. 40: Priimérné ndklady dluhu

2006 2007 2008 2009
Bankovni Uvéry - pocatek roku 0 10446 16300 22900
Leasing - pocatek roku 3082 1801 88 3964
Naklady na bankovni Uvéry 3,36% 3,92% 4,75% 3,30%
Naklady na leasing 3,25% 5,72% 4,35% 4,22%
Primérné naklady druhu (N) 3,25% 4,18% 4,75% 3,44%

2) Stanoveni nakladu na vlastni kapital

Zdroj: [vlastni]

Také pro vypocet nakladl na vlastni kapitél existuje nékolik alternativ.

¢ Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Model CAPM vychazi z rozdéleni celkového rizika spojeného s investici na riziko sys-

tematické a nesystematické. Pii odhadu ocekdvaného vynosu vlastniho kapitdlu je dle

CAPM vyznamné pouze systematické trzni riziko.
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Pro vypocet modelu je nutné zndt:
- Bezrizikovou trokovou miru ry

- Rizikovou prémii = rozdil mezi o¢ekdvanou vynosnosti trhu ry, a bezrizikovou mi-

rou vynosu ry

- Vysi B koeficientu = udava citlivost investice vici trhu. O kolik se zméni cena ak-

cie, zméni-li se trho 1 %. [17]
Rizikovou prémii i vysi koeficientu B-nezadluZena, jsem zjistila dle Damodarana [5].
r,=r. B, %, =) (42)

Tab. 41: Vypocet modelu CAPM

2006 2007 2008 2009
re 3,77% 4,28% 4,55% 4,92%
[ - nezadluzend 0,71 1,64 0,65 0,98
[ - zadluZend 84 144,12 45,34 55,47
Rizikovd prémie 5,96% 5,84% 7,10% 5,85%
re 504,41% 845,94% 326,46% 329,45%

Zdroj: [vlastni]

Postup vypoctu ndkladti na VK pro rok 2009:

CK 248321
=8, % 1+(1-T)*=—2|=0,98*|1+(1-0,2)* = 55,47 (43)
p.= (14 -0k =008+ (14 -02)- 282

0
re=4,92 + 55,47 * 5,85 = 329,45 %

Vzhledem k tomu, Ze ma analyzovana firma opravdu nizky podil vlastniho kapitalu,
upravila jsem hodnotu zadluzené bety tak, aby hodnota beta koeficientu nedosahovala
extrémnich hodnot. Misto vypocitanych hodnot jsem pro zadluZzenou betu zvolila dro-

veni 10, na zdkladé€ které pak byly vypocteny nové ndklady na vlastni kapital.

Tab. 42: Vypocet modelu CAPM — odhadnutd [

2006 2007 2008 2009
re 3,77% 4,28% 4,55% 4,92%
[ - nezadluzend 0,71 1,64 0,65 0,98
B - zadluzend 10 10 10 10
Rizikova prémie 5,96% 5,84% 7,10% 5,85%
re 63,37% 62,68% 75,55% 63,42%

Zdroj: [vlastni]
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* Odvozeni nakladu na vlastni kapital z nakladu ciziho kapitalu

Tento model vypoctu vychézi z predpokladu, Ze ndklady na vlastni kapitdl jsou vySsi

neZ ndklady na cizi kapitdl. Lze je tedy vypocitat jako ndklady na cizi kapitdl + rizikova

pfirdzka, kterd by méla byt v rozmezi 2 — 3 %. V ptipadé podniku XYZ, a.s. jsem zvoli-

la prirdzku vyssi, neZ je doporu¢né rozmezi, a to 5 %. Divodem je, Ze ma podnik

opravdu velmi nizky podil vlastniho kapitédlu a je tedy vice rizikovy.

Tab. 43: Odvozeni r, z ndkladii na cizi kapitdl

(v %) 2006 2007 2008 2009
Urokové sazba BU 4,42 5,16 6,01 4,13

Prirazka 5 5 5 5

e 9,42% 10,16% 11,01% 9,13%

* Stavebnicovy model

Zdroj: [vlastni]

Dle metodiky Ministerstva pramyslu a obchodu CR (MPO) Ize ndklady na vlastni kapi-

tal urcit pomoci stavebnicové metody. Princip modelu spociva v pfic¢teni rizikovych

prirdzek k bezrizikové urokové sazbé ry.

Fe = ¥r+ T'podnik + rﬁnstr +¥finstab + LA

kde:

Tpodnik = prirdzka za vysi podnikatelského rizika

Tfinstr = prirdzka za riziko plynouci z kapitdlové struktury

Tfinstab = pfirdzka za moznou niZ$i finan¢ni stabilitu

LA = pfirdzka za malou velikost firmy
Tab. 44: Stavebnicovy model

2006 2007 2008 2009

bezrizikova sazba 3,77% 4,28% 4,55% 4,92%
Ipodnikatelské 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ra 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
IFinstab 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
re 18,77% 19,28% 19,55% 19,92%

Zdroj: [vlastni]

(44)
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* Odvozeni nakladi na kapital pomoci prumérné rentability odvétvi

Dalsim zptsobem jak urcit ndklady na vlastni kapitdl, jsou udaje o primérné rentabilité
VK v odvéti. Vyhodou tohoto zptisobu je dostupnost dat. Udaje o rentabilité v odvétvi

Ize ziskat na strankach MPO. [16]

Tab. 45: Ndklady kapitdlu podle rentability v odveétvi

2006
17,66%

2007
15,72%

2008 2009
16,97% -
Zdroj: [vlastni]

Rentabilita v odvétvi

* Prehled nikladu na vlastni kapital

Prehled vysledkid ndkladd na vlastni kapitdl ziskanych pouzitymi metodami je uveden
v tabulce 46. Pro dalsi vypocty budu brat v dvahu primérnou hodnotu Ny, vypocitanou
jako vazeny aritmeticky prumér ze vSech uvedenych metod. Vahy jednotlivych metod

byly stanoveny v rozmezi 1 — 5. PfiemZ vdhu 5 ma metoda CAPM, jelikoZ nejlépe od-

razi rizikovost vloZzeného kapitélu.

Tab. 46: Vypocet priimérné hodnoty N,

Vaha 2006 2007 2008 2009
CAPM 5 63,37% 62,68% 75,55% 63,42%
Rentabilita v odvétvi 1 17,66% 15,72% 16,97% -
Odvozeni z N 1 9,42% 10,16% 11,01% 9,13%
Stavebnicovy model 3 18,77% 19,28% 19,55% 19,92%
Primérna hodnota Ny | 10 40,02% 39,71% 46,44% 42,89%

Zdroj: [vlastni]
3) Stanoveni vaZzenych pramérnych naklada na kapital (WACC)
Pti vypoctu WACC jsem vyuZila primérnou hodnotu ndkladi na vlastni kapitél, vypoc-
tenou jako vazeny aritmeticky primér z jednotlivych metod a u nakladi na cizi kapital,
jsem pouzila primérné ndklady vypoctené aritmetickym primérem, kde vahou byl pii-

slusny podil kapitdlu na celkovém cizim kapitalu (Tab. 40).

Tab. 47: Vypocet WACC — 1. varianta

2006 2007 2008 2009
Nek 3,25% 4,18% 4,75% 3,44%
Nuk 40,02% 39,71% 46,44% 42,89%
CK/C (pocatek roku) 99,32% 99,08% 98,74% 98,56%
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VK/C (pocatek roku) 0,64% 0,87% 1,13% 1,42%
WACC 3,48% 4,49% 5,22% 4,00%
Zdroj: [vlastni]

Spole¢nost XYZ, a.s. mad pomérné vysoké ndklady na vlastni kapitdl. Pfesto jsou ale
WACC na nizké drovni. Je to ddno predevsim extrémné nizkym podilem vlastniho kapitdlu
na celkovém kapitdlu spolecnosti. Z tabulky je také patrné, Ze nejvyssi hodnota WACC
byla v roce 2008. Tento ndrtist byl zptsoben zvySenim ndkladl na cizi kapital, které zptiso-

bila vyssi trokova sazba uvéru.

Z divodu velmi nizkého podilu vlastniho kapitdlu provedu jesté alternativni vypocet
WACC, kde jako ndklady vlastniho kapitdlu pouZziji hodnoty vypocitané metodou CAPM
(Tab. 41). Diivodem je to, Ze spolecnost s tak vysokym podilem ciziho kapitdlu je zna¢né

rizikov4 jak pro vlastniky tak, 1 pro véfitele. WACC by tedy mély byt vyssi.

Tab. 48: Vypocet WACC — 2. varianta

2006 2007 2008 2009
Nk 3,25% 4,18% 4,75% 3,44%
[\ 504,41% 845,94% 326,46% 329,42%
CK/C (pocatek roku) 99,32% 99,08% 98,74% 98,56%
VK/C (pocatek roku) 0,64% 0,87% 1,13% 1,42%
WACC 6,47% 11,47% 8,39% 8,06%

Zdroj: [ vlastni]

Pri vyuZziti nakladii na VK vypocitanych dle ptivodni metody CAPM se WACC zvysily.

Nyni se nachazeji v rozmezi 6,5 — 11,5 %. Nejvyssi hodnota ndkladu je nyni v roce 2007.

Pro srovnani vyuZiji pii vypo¢tu EVA obé varianty WACC.

8.1.5 Vypocet EVA

Vypocet EVA byl proveden na zédkladé ekonomického modelu (EVA = NOPAT —
WACC * C). Jako WACC byly pouzity hodnoty vypocteny metodou s primérnymi nékla-
dy na vlastni kapitdl. Spole¢nost XYZ, a.s. dosdhla ve vSech letech kladné hodnoty EVA, a
splnila tak zdkladni pozadavek vlastniki na tvorbu hodnoty. Navic miizeme pozitivné hod-
notit stale se zvySujici hodnotu ukazatele od roku 2007. K nejvy$simu nartstu doslo v roce
2009 diky znacnému zvySeni NOPAT. Tento velky rist byl zpisoben dokoncenim vy-

znamné zakazky, kterd byla pfijata v roce 2008.
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Tab. 49: Vypocet WACC — 1. varianta

2006 2007 2008 2009
NOPAT 652 1217 2690 27 292
NOA (pocatek roku) 1825 14 705 19 876 25550
WACC 3,48% 4,49% 5,22% 4,00%
EVA 588,49 556,75 1652,47 26 270,00

Zdroj: [vlastni]

Nyni provedu vypocet EVA s vyuzitim WACC vypocitanych v 2. Varianté. MiZeme vidét,
ze doslo ke sniZzeni hodnoty EVA ve vSech letech. V roce 2007 se podnik dostal dokonce
do zdporné hodnoty EVA a netvofil tedy hodnotu pro své vlastniky. Tento negativni vyvoj
nam potvrdily 1 nékteré ukazatele z financni analyzy, jako napfiklad ukazatele rentability,

jelikoZ se dostal pod hranici bankrotu.

Tab. 50: Vypocet EVA s 2. alternativou WACC

2006 2007 2008 2009
NOPAT 652 1217 2690 27 292
NOA 1825 14 705 19 876 25550
WACC 6,47% 11,47% 8,39% 8,06%
EVA 533,92 -469,66 1022,40 25 232,67

Zdroj: [vlastni]

Jelikoz mé spole¢nost opravdu velmi nizky podil vlastniho kapitdlu, ktery se tak stdva

znacné rizikovym, budu déle vychazet z vypoctu EVA druhou variantou s vy$§imi WACC.

8.1.6 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

K identifikaci generdtorti hodnoty vyuziji pyramidovy rozklad ukazatele EVA, ktery je
vhodny i1 pro samotné fizeni hodnoty. Hodnota ukazatele EVA bude dosazena podle vy-

poctu v prvni variant¢ WACC. Celkovy rozklad EVA viz ptiloha PVI.

Z rozkladu vidime, Ze podnik XYZ, a.s. tvoril v letech 2008-2009 hodnotu pro své vlastni-
ky. Na zvySeni hodnoty mélo pozitivni vliv zvySeni tzv. spreadu (RONA — WACC). Diky

tomu mélo i zvySeni investovaného kapitdlu pozitivni dopad na EVA.
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EVA = EVA
1022 [ 25232 rok 2008 [rok 2009
+24210 piirfistek EVA
| l
RONA - WACC | = C (NOA)
8.18 | 10257 20070 | 25610
+9439 5540
| l
RONA - WACC
501 | 9851 839 | 8.06
<935 033

Obr. 7: Rozklad ukazatele EVA
[viastni]

Spread je tvoren rentabilitou investovaného kapitélu, kterd se vyrazné zvysila, a WACC,
které zaznamenaly pokles. Pisobeni obou téchto ukazateli mélo pozitivni vliv na tvorbu
hodnoty, jelikoZ plati, Ze ¢im vétsi je rentabilita investovaného kapitdlu a ¢im niZ$i jsou

naklady na kapital, tim vétsi je vytvorend hodnota pro vlastniky.

Ukazatel RONA je ovliviiovan ziskovou marZi a obratovosti investovaného kapitédlu. Zis-
kova marZe zaznamenala vyrazny rist, ktery prevazil i negativni vliv poklesu obratovosti
investovaného kapitdlu. Celkovy vliv obou ukazateld byl tedy pozitivni. Pokles obratovosti
aktiv byl zptisobem piedev§im znanym sniZenim trzeb za vlastni vyrobky, a také ristem

investovaného kapitdlu, ktery rostl zejména diky zvyseni dlouhodobého hmotného majetku.

Dtvodem riistu ziskové marze byl predev§im vyrazny rdst pfidané hodnoty na trzbéach.
Naopak negativni vliv mélo zvySeni podilu osobnich nédkladii a odpisti na trzbach. Rist

odpist byl zpisoben vyssimi investicemi, které podporuji dynamiku rozvoje podniku.

8.2 Rentabilita Cistych aktiv (RONA)

RONA méii dsp&snost podniku v %. Cim vys3i je procento, tim lépe se podniku dafi. Uka-
zatel RONA se také posuzuje jako rozdil (Spread) mezi rentabilitou méfenou ukazatelem
RONA a WACC. Aby bylo dosazeno pozitivni ekonomické pfidané hodnoty, musi byt
RONA > WACC. Vypocet je stanoven dle vzorce €. 40.

Tab. 51: Ukazatel RONA

2006 2007 2008 2009

RONA 35,73% 8,28% 13,53% 106,82%
Zdroj: [vlastni]
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Z tabulky vidime, Ze ve vSech analyzovanych letech je hodnota RONA vys§i nez WACC
(Tab. 47), tudiz mlizeme Tici, Ze spolecnost tvofila pfidanou hodnotu. Ukazatel EVA tedy
bude ve vSech letech kladny. Na druhou stranu také vidime, Ze hodnoty jsou zna¢né rozko-
lisané. Rust NOPAT je dvojnasobny oproti ristu NOA. Pokud bychom je porovndvaly
s WACC vypoctenymi ve 2. Varianté (tab. 48), zjistili bychom, Ze v roce 2007 je RONA
niz$i nez WACC, tudiZ bude hodnota EVA zdpornd. V tomto roce spolecnost netvorila

hodnotu pro své vlastniky.

8.3 Cash flow rentabilita hrubych aktiv (CROGA)

Ukazatel CROGA je podilem provozniho cash flow po zdanéni a hrubych aktiv. Je pomé-
fovéan ukazatel s WACC, a je zaddouci, aby vysledek CROGA byl vyssi nez WACC. Vypo-

cet v tabulce 52 je proveden podle vzorce €. 41.

Tab. 52: Vypocet ukazatele CROGA

2006 2007 2008 2009
Provozni CF 1061 821 2366 27707
Hruba aktiva 3971 3428 11271 21889
CROGA 26,72% 23,95% 20,99% 126,58%

Zdroj: [vlastni]

Také ukazate]l CROGA je ve vSech letech vyssi neZ hodnota WACC, af uZ jej porovnava-
me s kteroukoliv variantou WACC a potvrzuje, Ze spolecnost tvorila hodnotu pro vlastni-

ky.

8.4 Cash Flow Return On Investment (CFROI)

Ukazatel CFROI je zaloZen na penéZnich tocich a pracuje jen s redlnymi hodnotami (o¢is-
ténymi od inflace). UmoZiiuje srovndni vykonnosti podniku v ¢ase 1 porovnani vykonnosti
podnikili v rliznych zemich. Pro jeho vypocet je nutné urcit dobu ekonomické Zivotnosti
aktiv, vycislit investice podniku a hotovost, kterou aktiva produkuji po dobu své ekono-

mické Zivotnosti (brutto cash flow).

8.4.1 Zivotnost aktiv

Urceni Zivotnosti aktiv je dileZzité proto, abychom zjistili, po jakou dobu budou aktiva

podniku schopna produkovat hotovost.
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Tab. 53: Zivotnost aktiv

(tis. K¢&) 2006 2007 2008 2009
DNM brutto 949 949 1959 949
DHM brutto 3022 2479 7313 11903
- pozemky 0 0 0 15

- nedokoncéeny maj. 0 0 1010 713
Odepisovany ma;. 3971 3428 8262 12124
Doba Zivotnosti (n) 7 15 15 9

Zdroj: [vlastni]

8.4.2 Investice

Investice tvoii aktiva jak odepisovand, tak i neodepisovand. Pfi jejich vycislovani vycha-

zime z udajil v rozvaze, které je nutné upravit.

8.4.2.1 Odepisovany majetek

Odepisovany majetek je tvoren dlouhodobymi aktivy, kterd zahrnuji nedokoncené investice
1 hodnotu leasingu. Tento majetek je tfeba vyjadfit v brutto hodnoté a upravit o inflaci tzn.,
musi byt vyjadfen v cenové hladiné platné k datu ocenéni. Odepisovand aktiva jsou tedy

upravena o hodnotu defldtoru HDP.

Tab. 54: Vyvoj defldtoru HDP v letech 2006 - 2009

2006 2007 2008 2009
Deflator HDP 114,7 118,6 120,8 124,5
Zdroj: [15]

Tab. 55: Odepisovany majetek

(tis. K¢) 2006 2007 2008 2009
Odepisovana aktiva po Upravé 4310 3599 8515 12124
Nedokoncené investice 0 0 1010 713

Leasing 3082 1801 88 3964
Odepisovana aktiva 7392 5400 9613 16 801

Zdroj: [vlastni]

124,5
114,7

Odepisovany majetek po uprave v roce 2006 = *3971
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8.4.2.2 Neodepisovany majetek

Neodepisovany majetek tvofi dlouhodoby finan¢ni majek, pozemky, zdsoby a tzv. mone-
tarni aktiva (pohleddvky, kritkodoby finanéni majetek a CR). Zdsoby je nutné vyjadfit

v béZnych cendch. Prechodna aktiva zde tvofi dohadné polozky aktivni a ndklady piiStich

obdobi. Pfrechodna pasiva zahrnuji dohadné polozky pasivni a vydaje priStich obdobi.

Tab. 56: Neodepisovand aktiva

(tis. K¢&) 2006 2007 2008 2009
Obézna majetek bez zasob 99069 155810 236315 119598
DFM 0 0 2000 9036
Pfechodna A 206 155 755 458
Monetarni aktiva 99275 155965 239070 129092
-nedrocené zavazky 124190 138360 225480 90149
-pfechodna P 6167 7416 7405 1048
Cista monetarni A -24915 17605 13590 38943
Zasoby 38883 0 7433 0
CPK 13968 17605 21023 38943
Pozemky 0 0 0 15
Neodepis. aktiva 13 968 17 605 21023 38958

Zdroj: [vlastni]

8.4.2.3 Brutto investi¢ni bdze
Brutto investi¢ni bize zahrnuje aktiva odepisovand i neodepisovand, predstavuje pocatecni
investi¢ni vydaj.

Tab. 57: Brutto investi¢ni baze

2006 2007 2008 2009
Neodepisovana aktiva 13968 17605 21023 38958
Odepisovana aktiva 7392 5400 9613 16801
Brutto investice (I) 21360 23 005 30636 55 759

Zdroj: [vlastni]

8.4.3 Brutto cash flow

Brutto cash flow vychdzi z upraveného zisku, ke kterému jsou piicteny odpisy jako nepe-
nézni ndklad a ndkladové uroky. Ddle se k zisku pfictou zisky, nebo odectou ztrity

z Cistych monetdrnich aktiv vznikajicich z titulu inflace.
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Tab. 58: Brutto cash flow

2006 2007 2008 2009
Zisk za béZnou ¢innost 488 598 1799 26 353
+ Odpisy 573 223 567 1355
+ Placené uroky 301 793 1374 1258
- VH z prodeje DM * (1-d) 64 6 201 832
+/- zisk/ztrata z Cisty monetarnich A 623 -493 -856 -389
BCF 1890 1115 2 683 27 745

8.4.4 Vypocet CFROI

Zdroj: [vlastni]

Hodnota ukazatele CFROI je vypoctena ze vstupnich veli¢in podle postupu uvedeného

v kapitole 4.6 dle vzorce (35).

Tab. 59: Vypocet CFROI

2006 2007 2008 2009
Brutto investice (l) 18 299 23 005 30415 55 759
BCF 1890 1115 2 683 27 745
Neodepisovany maj. 7392 5400 9613 16 801
Doba Zivotnosti (n) 7 15 15 9
CFROI 2,410% -0,004% 5,845% | 48,700%

Zdroj: [vlastni]

Z tabulky 59 je patrné, Ze se hodnota ukazatele v roce 2007 dostala mirn€ do zapornych

hodnot. CFROI bylo niZ8i neZ investory pozadovand vynosnost. V ndsledujicim roce uz

byla hodnota kladn4 a rostla i v dal$im roce. Zaporna hodnota v roce 2007 byla zptisobena

poklesem BCF, které pfindSely podniku brutto investice, které naopak vzrostly.

8.4.5 CFROIspread

Pro CFROlIpcaq plati, Ze podnik tvofi hodnotu, pokud je jeho hodnota vyssi nez 0. Z tabul-

ky 60 vidime, Ze podnik tvofil hodnotu a mél vyhodn€ umistény kapitdl mimo rok 2007.

Miizeme tedy fici, Ze s vyjimkou roku 2007, podnik svou ¢innosti zhodnotil vlozené pro-

sttedky vice, nez predstavuji redlné ndklady na kapital.

Stanoveni WACC,, viz ptiloha PVIL
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Tab. 60: Vypocet CFROlpreaq

2006 2007 2008 2009
CFROI 2,410% | -0,004% | 5,845% 48,7%
WACC, ., 2,00% 3,00% 0,16% 3,84%
CFROlpread 0,41% -3,01% 5,69% 44,86%

Zdroj: [vlastni]

8.5 Balanced Scorecard (BSC)

Pfi hodnoceni vykonnosti podniku je tieba vedle finan¢nich ukazatell, vénovat pozornost i
nefinancnim ukazatelim, jako je napiiklad Balanced Scorecard. Tato metoda umoZiiuje
prevést vize podniku do cili tak, aby komplexné a provazané postihovaly jednotlivé oblasti
podniku. Bere v potaz jak budoucnost, tak také soucasnost podniku a snaZzi se tyto dva zor-
né thly vzdjemné vyvazovat. Pro uspéSné dosaZeni podnikovych ambici plati, Ze vSechny
oblasti podniku musi byt fizeny ur¢itym smérem, a pravé tento smér udava podnikova vize
a poslani. Pro splnéni téchto vysokych cild je tfeba definovat strategii a tuto strategii pak

spravné zavést, fidit a revidovat.

Vizi podniku XYZ, a.s. je maximalizace hodnoty pro vlastniky prostfednictvim zajiSténi
komplexniho uspokojeni potfeb zdkaznikd, tedy maximalizace hodnoty pro zdkazniky.

Strategické cile miizeme definovat jako:

Tvorba a zvySovani ekonomické ptfidané hodnoty,
* zvySovani trZeb pfi zachovani stejnych nebo nizsich nakladd,
* zajiSténi financnf stability firmy,

e tvorba image a dobrého jména firmy.

8.5.1 Stanoveni cila v jednotlivych oblastech BSC

* Financni perspektiva: zdkladem bude zvySovani ekonomické pfidané hodnoty pod-
niku. Koncept EVA se jevi jako nejvhodnéjs$i metoda k hodnoceni finan¢ni vykon-
nosti podniku. ZvySovani EVA, by mélo byt doprovédzeno zvySovanim trZeb a sou-

¢asné snizovanim néklada.
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o Zdkaznickd perspektiva: hlavnim cilem je zvySeni spokojenosti zdkazniki spolu se
zvySovanim kvality. Snahou firmy je také vytvareni dobrého jména a image. V této

oblasti se jiZ firma angaZuje napiiklad sponzoringem.

* Perspektiva internich procesii: problémem stavebnich firem c¢asto byva dodrZovani
terminti odevzdani zakdzek. Zaméfeni se na tento problém by prispélo ke spokoje-
nosti stavajicich zakaznikd, ale také k ziskani novych. Zde je tfeba vénovat pozor-
nost vybéru vhodnych dodavateli. Dal$im cilem by méla byt orientace na nové
technologie a postupy prace, jelikoZ stavebnictvi patfi k oborim s neustalym vyvo-

jem.

* Perspektiva uceni se a riistu: zakladnim cilem v této oblasti je spokojenost zamést-
nanctli. Ta je totiz predpokladem pro vychovu loajilnitho zaméstnance, zvySovani
kvality a produktivity prace. Ddle by se také spolecnost méla vénovat prizkumu

novych trhd, pfedevs§im v zahranici.
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Tab. 61: Urceni cilovych hodnot a méritek
Oblast Strategicky cil Méritko Sl::)tsetc- Cil 2012
Zvgsithodnotu pod- gy i K 26362 | 29000
© niku
1]
E Zvysit hodnotu obratu | Celkovy obrat 397 704 437 500
E
Snizit naklady Podil ndkladt na obratu (%) 95% 90%
= Zvysit spokojenost Dotaznik (% nespokojenych) - 3%
S | zdkazniki ¢ TiespoRojeny ‘
= Tvoftit dobré jméno Pocet sponzorskych akci roc- 3 5
N spolecnosti né
. . . Reklamace (%), méfeni spo-
Zvysit kvalitu sluzeb Kojenosti (dotaznik) - 4%
>y PR ..
3 Zv,ysn produktivitu PH/pocet zaméstnancii 1 050 1300
g |prdce
R .. . «_. | % staveb dokoncené po ter-
Zptesnit termin plnéni | . . ,
. minu (s prodlouZenym termi- - 3%
zakazek « .
nem dokonceni)
74t spokoienost Osobni néklady/pocet zamést-
g | POt nancii (bodovénf podnikové | 1040 | 1200
°z zamestnancu K
= ultury)
e Odborné rozvijet za- | Pocet Skoleni/rok, (pocet zis- 4 6
\g meéstnance kanych certifikatt, zkousek)
S Efektivnéji vyuZzit Podil staveb s vyuzitim no- 1 3
nové technologie vych technologii (%)

Zdroj: [vlastni]

Hlavnim cilem spolec¢nosti je tedy zvySovani jeji hodnoty. Tento rist by mél byt zajistén
zpusob jak zvysit hodnostu firmy. JelikoZ je spolecnost generdlnim dodavatelem, pro sni-
Zeni nakladi by bylo nutné zajistit niZsi ceny od subdodavatelti. Lepsi prilezitosti pro zvy-
Seni trzeb je ziskdni novy zakdzek. Zde by se spole¢nost mohla pokusit ziskat zakdzky i z
vefejného sektoru. Déle je nutné zaméfit se vic na spokojenost zdkaznikli a zvySovani kva-
lity poskytovanych sluzeb. Také razné marketingové akce, jako sponzoring, pfispivaji
k zviditelnéni spolecnosti a k tvorbé jejtho dobrého jména. Problémem stavebnictvi je rov-
néZ nedodrzovani terminu predani zakazek. ZlepSeni této situace by mélo kladny vliv na
snizovani ndkladu a rist produktivity prace. Produktivita prace je ovlivnéna i spokojenosti

zaméstnancu a jejich kvalifikaci. Spolecnost by se méla vic zaméfit na vzdélavani svych
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pracovnikl. Na urovni THP pfedevsim zvySovani jazykovych znalosti, které by mohli pfi-

spét k lepSi orientaci na zahrani¢nich trzich.

Zvysit hodnotu
podniku

/\

Tvofit dobré jméno
podniku

Efektivnéji vyuzivat

5]

]

§ SniZzit ZvySsit hodnotu
= néklady obratu
g . )

S Zvysit spokojenost z4-

= kaznikd

N 4 \

7

5] Zvysit produktivitu Zpftesnit termin plnéni

g price zakazek

Re 7\

%]

7]

g Zvysit spokojenost za- Odborné rozvijet za-

’5 méstnanct méstnance

nové technologie

Obr. 8: Strategickd mapa [vlastni]

8.6 Zhodnoceni modernich ukazateli vykonnosti

Pfi vypoctu modernich metod byly vyuZity pocatecni stavy majetku v daném roce, aby bylo

dosaZeno presnéjSich informaci o vykonnosti podniku. WACC pro vSechny ukazatele byly

vypocteny metodou, kde ndklady na vlastni kapitdl byly urceny dle CAPM (Tab. 48).

Tab. 62: Srovndni modernich metod méveni vykonnosti

2006 2007 2008 2009
EVA (tis. K¢) 533,920 -469,660 1022,400 | 25 232,670
RONA 35,730% 8,280% 13,530% 106,82%
CROGA 26,720% 23,950% 20,990% 126,58%
CFROI 2,410% -0,004% 5,845% 48,700%

Zdroj: [vlastni]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

93

120,004 Tradi¢ni X moderni ukazatele 1000000
100,00% 25000,00
80,00% L — 20000,00
60,00% 7 — 15000,00
40,00% ‘--...___‘- " 10000,00
20,00% E\\E__’_—d / — 5000,00

0,00% = —— — 0,00
-20,00% -5000,00
2006 2007 2008 2009
7 FVA = =ROF =fll=RONA ===(CFROI

Graf 9: Srovndni vybranych klasickych a modernich ukazatelii
[vlastni]

Ekonomickd pridand hodnota hodnoti spole¢nost XYZ, a.s. pozitivné, jelikoz jsou jeji hod-
noty ve sledovanych letech kladné, mimo rok 2007. V tomto doslo k jejimu poklesu az do
zaporné hodnoty. Diivodem byl pfedevsim extrémni nartst nakladi na vlastni kapital a také
zvySeni investic. Ostatni ukazatele je, pro lep$i interpretaci, vhodné porovnat s WACC,
abychom zjistili, zda podnik tvofil ve sledovanych letech hodnotu pro své vlastniky, nebo ji

naopak nicil.

Tab. 63: Srovndni vybranych ukazateliu s WACC

2006 2007 2008 2009
CFROI - WACC,, 0,41% -3,01% 5,69% 44,86%
RONA - WACC 29,26% -3,24% 5,01% 98,51%
CROGA - WACC 20,25% 12,48% 12,60% 118,52%

Zdroj: [vlastni]

Ukazatel CFROlpreaq je porovnavan s naklady na kapitdl upravenymi o inflaci. Tento uka-
zatel se v roce 2007 dostal do zdpornych hodnot. Dle CFROIpeqq tedy podnik v roce 2007
zhodnotil vloZené prostfedky méné, nez byly redlné ndklady na kapitél, a netvoril tak hod-
notu. V nasledujicich dvou letech byl vyvoj ukazatele pozitivni a podnik opét tvofil hodno-

tu.

Ukazatel RONApeaq je vypoCten na zdklad€ Cistého zisku, jeho hodnoty jsou také kladné

mimo rok 2007. Potvrdily tak vysledek zjiSténi u CFROIpreqd, @ to sice, Ze podnik v tomto
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roce netvoril hodnotu pro své vlastniky. V ostatnich letech byl jiz ukazatel kladny a mél 1
pozitivni vyvoj. Spolecnost tedy tvorila hodnotu pro své vlastniky. Rozkolisanost hodnot je
zplisobena predevsim prudkym ristem cistych aktivit a v poslednim roce také desetindsob-

nym zvySenim zisku.

Ukazate] CROGApeaq zlstal jako jediny kladny i v roce 2007. Doslo zde jen k mirnému
sniZzeni. Dle tohoto ukazatele spole¢nost ve vSech sledovanych letech tvofila hodnotu pro
své vlastniky. Vysoky nartist v poslednim roce byl zpisoben zvySenim hrubych aktiva a

pfedevs§im zvySenim cistého zisku.

Pouzité ukazatele hodnoti Cinnost spole¢nosti pozitivn€. Jedinou vyjimkou je rok 2007,
kdy spolec¢nost netvorila hodnotu, ale naopak ji ni¢ila. Tento vyvoj nepotvrdil jen CRO-
GAgpread, ale 1 u tohoto ukazatele bylo zaznamenéno sniZeni oproti piedchozimu roku. Na-

sledujici vyvoj po roce 2007 byl jiz pozitivni u vSech ukazatelt.

140,00%

120,00%
100,00% /
80,00% //
£0,00% /
40,00%
20,00% / /

0,00% | — ' T 1

-20,00%

2006 2007 2008 2009

—4—CIROI- WACCreal —W—RONA- WACC  —A—CROGA - WACC

Graf 10: Vyvoj spreadii pro jednotlivé ukazatele [vlastni]
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9 SROVNANI KLASICKYCH A MODERNICH MERITEK
VYKONNOSTI A DOPORUCENI

Zékladnim rozdilem mezi tradicnimi a modernimi ukazateli je v tom, Ze ty klasické vycha-
zeji z ucetnich informaci, které nezachycuji nékteré Cinitele, které se podili na hlavni Cin-
nosti podniku a naopak zahrnuji faktory, které s hlavni ¢innosti podniku nesouvisi. Dals{
nevyhodou je, Ze nezohlediuji ndklady na kapitdl. Moderni koncepty méfeni vykonnosti se
snaZ{i tyto nedostatky odstranit, nékteré dokonce berou v tivahu i vliv inflace. Hlavni nevy-

hodou jsou zde predevSim narocné tpravy vstupnich velicin.

Tab. 64: Srovndni ukazatelu

2006 2007 2008 2009
ROE 41,460% 33,69% 50,350% 77,680%
RONA 35,730% 8,24% 13,400% 106,570%
CFROI 2,410% -0,004% 5,845% 48,700%
CZ (tis. K&) 488,00 598,00 17 99,00 26 353,00
EVA (tis. K¢) 588,49 -469,66 1022,40 25 232,67

Zdroj: [vlastni]

Z tabulky 64 mizeme vidét, jak se od sebe jednotlivé ukazatele 1isi. Ukazate]l RONA dosa-
huje nizsiho hodnot nez ROE s vyjimkou roku 2009, kdy doslo k velkému nartistu zisku i
Cistych operativnich aktiv. Ukazatel CFROI nezahrnuje ndklady na kapitdl, ale zohlediiuje
vliv inflace. Pocitd také s faktem, Ze podnik nemtiZe existovat po nekone¢n¢ dlouhou dobu,
nevydéla-li vice nez jsou ndklady na kapitél. Jeho pocéatecni tipravy jsou ale pomérné sloZi-
té a proto bych tento ukazatel doporucila spisSe pro ocenéni podniku nez pro jeho hodnoceni
vykonnosti. Koncept CFROI také pocitd s dobou Zivotnosti majetku o¢ekdvanymi budou-
cimi pfijmy po tuto dobu. Obor stavebnictvi se ale potykd s vykyvy, jako je napiiklad se-

zoénnost. Proto si myslim, Ze CFROI nepredstavuje nejvhodnégjsi koncept pro hodnoceni

vykonnosti podniku XYZ, a.s.

Hodnota podniku zjisténd na zdkladé konceptu EVA se liSila od Cistého zisku podniku pie-
devsim v letech 2007 a 2008. Dlivodem tohoto odliSeni je, Ze EVA zohlediiuje ndklady na
kapitdl. OvSem diky nevyvdZené majetkové struktuie spolecnosti byly ndklady na kapital
pomérné nizké. A to 1 pres to, Ze ndklady na vlastni kapitdl byly vyssi nez 300 % a v roce

2007 dosdhly téméf 850 %.
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Pro spole¢nost XYZ, a.s. bych jako nejvhodnéj$i metodu hodnoceni vykonnosti navrhla
koncept EVA. EVA zohlediuje jak ndklady kapitélu, tak i polozky, které nejsou vycisleny
v rozvaze. Dokdze také 1épe rozpoznat nepfiznivy vyvoj pro vlastniky oproti klasickym
ukazatelim. To se nam potvrdilo v roce 2007, kdy spolecnost sice dosdhla kladného vy-
sledku hospodareni avSak dle EVA nepfispéla k tvorbé hodnoty pro vlastniky, ale naopak ji
nic¢ila. Koncept EVA také bere v uvahu pouze vynosy a ndklady z hlavni ¢innosti, takze
neni ovlivnén mimofddnymi udalostmi, které by mohly zkreslit pfedstavy o hospodafeni
podniku. Nevyhodou jsou zde nutné upravy ucetnich informaci pro vstupni hodnoty. Ty
tolik slozitd jako u CFROI. Zavedeni konceptu EVA navic pfinasi 1 dal$i vyhody, nez jen
zhodnoceni vykonnosti podniku. Tento koncept je moZné pouZit i pro implementaci strate-
gického planovani. Pokud si podnik zvoli jako strategicky cil maximalizaci budouciho
hodnoty EVA, pak by tomu méla byt pfizpisobena i alokace kapitalu tzn., Ze budou pfiji-
many jen ty projekty, které budou tvofit hodnotu. Koncept EVA lze také vyuZit pii odmé-

novani a motivovani zaméstnancii a také jako postup pfi ocenéni podniku.

Pokud by se podnik rozhodl pro zavedeni konceptu EVA jako systému fizeni, mél by po-

stupovat tak, Ze sestavi skupinu vedoucich pracovnikd, jejichz tikolem bude rozhodnout o:

* zptsobu méfeni EVA a provadénych dprav vstupnich tdaji, ddle by méla rozhod-

nout o postupech hodnoceni novych investi¢nich piileZitosti a projektt.

e systému odménovani: periodicita odménovani, forma vyplaceni odmén, typ bonust,

atd.

Dalsi krokem by pak mélo byt uvedeni nového systému fizeni do povédomi zaméstnancu.
Formou seminditi a tréninkli zménit piistup a mysleni lidi a pochopenti jejich role pfi spo-

le¢ném usili o vytvorfeni hodnoty.

Vyhodou zde také je, Ze pokud by spole¢nost zavedla koncept EVA alespoil jako metodu
hodnoceni vykonnosti, nepfedstavovalo by to pro ni téméf Zadné dodatecné ndklady. Jedi-
nym ndkladem by bylo Skoleni pracovnika useku finance. Dvoudenni Skoleni o modernich
metoddch hodnoceni vykonnosti se zaméfenim na EVA vyjde cca na 5 — 7 tisic. Toto Sko-
leni by také pomohlo odstranit pfipadna rizika zavedeni konceptu. Témi jsou napiiklad

nespravné provedené Upravy a tim zkresleni vysledku. Nevhodné zvolené obdobi, pro které
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se md méfeni provadét. Zde je tieba brat v ivahu, Ze ¢innosti v jednom obdobi mohou pi-

sobit aZ v obdobi nasledujicim.

I pfes zavedeni konceptu EVA bych nezavrhovala ani vyuZivani finan¢ni analyzy. Pies
vSechny nevyhody klasickych ukazatelti miize byt pro podnik v urcitych oblastech piino-

sem. Jeji sestaveni navic nevyzaduje Zadné slozité dpravy.
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ZAVER
Predmétem této prace bylo zhodnoceni vykonnosti podniku XYZ, a.s. pomoci tradi¢nich a

vhodnych modernich ukazatelli vykonnosti a nasledny ndvrh nejvhodnéjsiho konceptu pro

budouci hodnoceni vykonnosti.

Vysledky finan¢ni analyzy poukdzaly na to, Ze ma analyzovany podnik problémy ptede-
vSim v oblasti likvidity. Dale pak byla zjiSténa extrémni zadluZenost podniku, pfes 98 %.
Tento fakt je ale dan zpisoben podnikani spole¢nosti, jelikoZ plisobi jako generdlni doda-
vatel a jednotlivé Casti zakazky nakupuje od svych subdodavatelt. Proto se také neukazaly
problémy se splacenim urokd, jelikoZ se nejednd o urocené zdvazky. Pfinosem financni
analyzy je také moznost porovnani podniku s obdobnymi podniky v odvétvi. A proto bych
ji ani pro jeji jiZ zminéné nedostatky nezamitala.

sz Yz

Dalsi{ ¢ast prace byla vénovana modernim ukazatelim. V teoretické ¢asti bylo popsano né-
kolik modernich méfitek, z nichZ jsem vybrala ty, které bylo mozné na analyzovany podnik
aplikovat. Hlavni nevyhodou téchto modernim metod je jejich ndro¢nost na upravu vstup-
nich udajd. Tato nevyhoda je na druhé strané¢ vyvazena tim, Ze moderni ukazatele odstraiiu-
ji nedostatky klasickych metod. Na zdkladé vSech vypoctenych modernich ukazateli byl
zjistén velmi podobny vyvoj podniku. VSechny metody hodnotily analyzovany podnik po-
zitivn€ a dle jejich vysledkt podnik tvofil hodnotu pro své vlastniky. Vyjimkou byl pouze
rok 2007, kdy vS8echny metody zaznamenaly citelné ochlazeni a mimo CFROI a4, se do-
staly do zapornych hodnot. Jako nejvhodnéjsi koncept hodnoceni vykonnosti podniku
XYZ, a. s. se dle mého nazoru jevi ukazatel EVA. Divodem je jeho moZnost vyuZiti i
v dalsich oblastech nez jen jako ukazatel vykonnosti. Vyhodou je také zahnuti nakladii na
kapitdl a také pro mnohé manaZery piijemnéjsi hodnotové vyjadieni postaveném na bazi
zisku oproti konceptiim na bazi cash flow. Pfi omezeni jeho tprav jen na nejdulezit&jsi
kroky se také sniZuje jeho pracnost a tim se odstrafiuje nejcastéjsi bariéra pro jeho zavede-
ni. VétSina podnikd totiz zavrhuje moderni metody méfeni vykonnosti pfedevsim pro jejich
ndro¢nou uUpravu vstupnich udaji. S ristem konkurence, které musi podniky celit, se pod-

minkou dlouhodobé existence stava vytvafeni adekvatni hodnoty, a to pfijetim takového

zpusobu fizeni, ktery tento cil respektuje.
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ZC
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Cash flow
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Dlouhodoby finan¢ni majetek
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Zisk na akecii

Kratkodoby finanéni majetek
TrZzni ptfidand hodnota
Mezinédrodni Gcetni standardy
Cistd sou¢asnd hodnota
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Rentabilita aktiv
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Total Shareholder Return
Vlastni kapital
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PI

PII

PIII

PIV

PV

PVI

PVII

pvil

PIX

Vyvojové trendy majetkové a finanéni struktury — XYZ, a.s.
Vyvojové trendy majetkové a financni struktury — odvétvi
Vyvojové trendy poloZek vynosu a nakladd — XYZ, a.s.
Vyvojové trendy poloZek vynosti a nakladli — odvétvi
Rozklad ukazatele ROE v letech 2006 — 2009

Rozklad ukazatele EVA

Stanoveni WACC ca

Rozvaha spolecnosti XYZ, a.s.

Vykaz zisku a ztraty spolecnosti XYZ, a.s.



PRILOHA PI: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK MAJETKOVE A
FINANCNI STRUKTURY - XYZ, a.s.

2006 | 2007 | 07/06 | 2008 | 08/06 | 08/07 | 2009 | 09/06 | 09/07 | 09/08
Celkem
ktiva 135813 | 156435 | 152% | 251967 | 85,5% | 61,1% | 137155 | 1,0% | -12,3% | -45,6%
BM 716 493 | 31,1% | 7813 | 991,2% |1484,8% | 17192 |2401,1% | 3387,2% | 120,0%
DNM 0 0 X 1010 X X 0 X X 0,0%
DHM 716 493 | 31,1% | 4803 | 570,8% | 8742% | 8156 |1139,1% |1554,4% | 69,8%
DEM 0 0 X 2000 X X 9036 X X 351,8%
oA 134891 | 155810 | 15,5% | 243540 | 80,5% | 56,3% | 119598 | -11,3% | -23,2% | -50,9%
Zésoby 35822 0 |-100,0% | 7212 | -79,9% X 0 |-100,0% X 0,0%
Pohledévky | 98660 | 153838 | 559% | 235178 | 138,4% | 52,9% | 113809 | 154% | -26,0% | -516%
f(';l‘( maje- 409 1972 | 382,2% | 1150 | 181,2% | -41,7% | 5789 |1315,4% |1315,4% | 403,4%
Ost. A 206 132 | -359% | 614 | 198,1% | 3652% | 365 | 77,2% | 176,5% | -40,6%
Celkem o o o o o o
e 135813 | 156435 | 152% | 251967 | 85,5% | 61,1% | 137155 | 101,0% | -12,3% | -45,6%
VK 1177 | 1775 | 50,8% | 3573 | 203,6% | 101,3% | 33925 |2782,3% | 1811,3% | 849,5%
7K 1000 | 1000 | 00% | 1000 | 0,0% | 00% | 5000 | 400,0% | 400,0% | 400,0%
::;f:g:;y 311 177 | -156,9% | 774 |-348,9% | 337,3% | 226 |-172,7% | 27,7% | -70,8%
VH B.O. 488 598 | 22,5% | 1799 | 268,6% | 200,8% | 26352 |5300,0% | 4306,7% | 1364,8%
Cizizdroje | 134565 | 154466 | 14,8% | 248334 | 84,5% | 60,8% | 103174 | -233% | -33,2% | -585%
Rezervy 0 0 X 0 X X 0 X X X
DI Zévazky | 58 35 39,7% | 49 | -15,5% | 40,0% 49 | -155% | 40,0% | 0,0%
Kr.Zévazky | 124061 | 138131 | 11,3% | 225385 | 81,7% | 63,2% | 90044 | -27,4% | -34,8% | -60,0%
BU 10446 | 16300 | 56,0% | 22900 | 119,2% | 40,5% | 13081 | 25,2% | -19,7% | -42,9%
Kr. BU 10446 | 16300 | 56,0% | 22900 | 119,2% | 40,5% | 13081 | 25,2% | 80,3% | -42,9%
DI. BU 0 0 X 0 X X 0 X X X
Ost. P 71 194 | 1732% | 60 | -155% | -69,1% | 56 | -21,1% | -71,1% | -6,7%




PRILOHA PII: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK MAJETKOVE A
FINANCNI STRUKTURY - ODVETVI

(tis. K&) 2006 | 2007 | 07/06 | 2008 | 08/06 | 08/07
AKTIVA CELKEM 159498 | 180900 | 13,42% | 180150 | 12,95% | -0,41%
Dlouhodoby majetek 39085 | 43868 | 12,24% | 44272 | 13,27% | 0,92%
DNM-+DHM 27808 | 30047 | 8,05% | 28518 | 2,55% | -5,09%
DFM 11276 | 13821 | 22,57% | 15754 | 39,71% | 13,99%
Ob&ina aktiva 117596 | 135018 | 14,82% | 133473 | 13,50% | -1,14%
Zasoby 13467 | 15406 | 14,40% | 12294 | -8,71% | -20,20%
Pohledavky dl.+kr. 86478 | 95545 | 10,48% | 96037 | 11,05% | 0,51%
Kr. fin. majetek 17654 | 24067 | 36,33% | 25142 | 42,42% | 4,47%
Casové rozliseni 2817 2013 -28,54% 2405 -14,63% | 19,47%
PASIVA CELKEM 159498 | 180900 | 13,42% | 180150 | 12,95% | -0,41%
Vlastni kapital 50646 | 57623 | 13,78% | 59549 | 17,58% | 3,34%
7K 18832 | 19878 | 555% | 20653 | 9,67% | 3,90%
Nerozdéleni zisk + fondy | 22870 | 28685 | 25,43% | 28791 | 25,89% | 0,37%
VH bé&ného obdobi 8944 | 9059 | 1,29% | 10105 | 12,98% | 11,55%
Cizi zdroje + ost P 102919 | 121890 | 18,43% | 118653 | 15,29% | -2,66%
Rezervy 8621 | 9824 | 13,95% | 10577 | 22,69% | 7,66%
DI. Zévazky 7567 | 8714 | 15,16% | 10550 | 39,42% | 21,07%
Kr. zavazky 80783 | 93693 | 15,98% | 87901 | 8,81% | -6,18%
ia;kio‘m' tvery avypo- 5947 | 9659 | 62,42% | 9624 | 61,83% | -0,36%
BU a fin. vyp. Kr. 4190 | 7553 | 80,26% | 7505 | 79,12% | -0,64%
BU dlouhodobé 1757 | 2106 | 19,86% | 2119 | 20,60% | 0,62%
Ostatni pasiva 5933 | 1386 |-76,64% | 1948 |-67,17% | 40,55%




PRILOHA PIII: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK VYNOSU A
NAKLADU - XYZ, a.s.

2006 | 2007 | 07/06 | 2008 | 08/06 | 08/07 | 2009 | 09/06 | 09/07 | 09/08
;:thi»;jzjboii 0 0 X 0 X X 0 X X X
Vykony 226386 | 260679 | 15,1% | 548660 | 142,4% | 110,5% | 391462 | 172,9% | 150,2% | 71,3%
*Trzby za vl.
Vyrobkya | 190564 | 296501 | 55,6% | 540438 | 183,6% | 82,3% | 397704 | 208,7% | 134,1% | 73,6%
sluzby
:tza':/‘fzzsob 35822 | -35822 |-200,0% | 7212 | -79,9% |-120,1% | -6242 | -17,4% | 17,4% | -86,6%
*Aktivace 0 0 X 1010 X X 0 X X 0,0%
\?ysr:zg;' 1467 | 764 | -47,9% | 9047 | 516,7% 10‘;4'2 5004 | 408,6% | 784,6% | 66,3%
VYNOSY 227853 | 261443 | 14,7% | 557707 | 144,8% | 113,3% | 397456 | 174,4% | 152,0% | 71,3%
L\lba'okil?dy na 0 0 X 0 X X 0 X X X
:’ggtc’r';z‘;y 200960 | 235307 | 17,1% | 496136 | 146,9% | 110,8% | 311678 | 155,1% | 132,5% | 62,8%
l’;'réokliid°Vé 170 687 | 304,1% | 1369 | 7053% | 99,3% | 1050 | 617,6% | 152,8% | 76,7%
gg’:\jf\}l’ DHM | 573 223 | 61,1% | 567 | -1,0% | 154,3% | 1355 | 236,5% | 607,6% | 239,0%
S:EIZZ'Y 19318 | 22387 | 159% | 36131 | 87,0% | 61,4% | 52082 | 269,6% | 232,6% | 144,1%
fgi:\f:tg‘;u 9113 0 |-100,0% | 14420 |-2582% | «x 1255 | 13,8% X -8,7%
(r?:;?;g\l/ 15457 | 2241 | -855% | 7285 | -52,9% | 225,1% | 6194 | 40,1% | 276,4% | 85,0%
NAKLADY | 227365 | 260845 | 14,7% | 555908 | 144,5% | 113,1% | 371104 | 163,2% | 142,3% | 66,8%




PRILOHA PIV: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK VYNOSU A
NAKLADU - XYZ, a.s.

(v tis. KE) 2006 2007 07/06 2008 08/06 08/07
Trzby za prodej zboZi 4958 5633 13,61% 3173 -36,00% -43,67%
Vykony 231526 205712 -11,15% 256714 10,88% 24,79%
*Trzby za vl. vyrobky a sluzby 231571 246412 6,41% 255063 10,14% 3,51%
*Zména stavu zasob -3150 791 -125,11% -2020 -35,87% | -355,37%
*Aktivace 3105 3509 13,01% 3672 18,26% 4,65%
Ostatni vynosy 16452 81038 392,57% 29916 81,84% -63,08%
VYNOSY 252936 292384 15,60% 289803 14,58% -0,88%
Naklady na zboZi 4485 4982 11,08% 2754 -38,60% -44,72%
Vykonovy spotieba 195 808 209801 7,15% 215853 10,24% 2,88%
Nakladové droky 525 1727 228,95% 1042 98,48% -39,66%
Odpisy DHM a DNM 3290 3958 20,30% 3691 12,19% -6,75%
Osobni naklady 30972 24547 -20,74% 27129 -12,41% 10,52%
Zména stavu rezerv a OP X 10689 X -1028 X -109,62%
Ostatni naklady 5862 24547 318,75% 27129 362,79% 10,52%
NAKLADY 240942 280251 16,31% 276570 14,79% -1,31%




PRILOHA PV: ROKLAD UKAZATELE ROE V LETECH 2006 - 2009

41,46%
33,69%
50,35%
77,68%

2006
2007
2008
2009

115,389
88,130
70,520
4,040

0,000
0,000
0,000
0,000

0,882
0,900 +
0,890
0,784

0,003
0,001
0,001
0,003

0,085
0,086
0,066
0,131

0,001
0,003
0,003
0,003

0,068
0,009

0,013
0,016




PRILOHA PVI: ROKLAD UKAZATELE EVA

EVA EVA
1022 | 25232 rok 2008 |rok 2009
+ ZJlr 210 piirdstek EVA
[ 1
RONA - WACC C (NOA)
8,18 102,57 20070 ‘ 25610
+ 9|4_.39 5540
| 1
RONA WACC
501 | 9851 .30 8.06
+935 -033
} I I
VK/C * Nyx CK/C *
1.13 1.42 32646 | 32042 98.74 | 9836 475 | 344
+0.23 + I2__96 0,18 +131
| 1
Iy + B (y-rp
55 492 |
+ 037
I .
NOPAT / Triby Triby / C
0,005 | 0.069 2760 | 1532
+ 0,064 -12.28
i |
Triby C (NOA)
548660 | 391462 19876 | 25551
157198 +5 675
- I | s
T za prodej zboZi CPK Dlouh. majetek Casové rozliSeni
o | o 17450 | 18046 2294 | 6890 132 | 614
+596 =459 +482
' [ I ]
Tzavl vvr.asl DHM DNM DFM
548660 | 391462 2294 | 6890 o | o o | o
- 157 198 +459¢|
[ I I ]
Zasoby Pohledavky Kriatk. FM Kritkodoby CK
7212 0 235164 | 113809 1150 | 5789 225480 | 90149
-7212 - 121355 +4639 - 135331
I I ]
PH/T Osobni Na / T Odpisy / T Ost.Vy-0st.Na/T
0,046 | 0135 0065 | 0133 0001 | 0003 0,030 [ 0.031
40,08 +0.068 +0,002 - 0,001




PRILOHA PVII: STANOVENI WA CCrear

Pti stanoveni WACC,., vychdzime z ndkladl na cizi kapitdl, které nezohledriuji daiiovou

usporu, ale zahrnuji vliv inflace.

Tab.: Stanoveni WACC a1

2006 2007 2008 2009
Nck 4,27% 5,51% 6,01% 4,30%
Nvk 40,02% | 39,71% | 46,44% | 42,89%

CK/C (pocatek roku) | 99,32% | 99,08% | 98,74% | 98,56%
VK/C (pocatek roku) | 0,64% 0,87% 1,13% 1,42%

WACC 4,50% 5,80% 6,46% 4,84%
Primeérna inflace 2,50% 2,80% 6,30% 1,00%
WACC real 2,00% 3,00% 0,16% 3,84%

Zdroj: [vlastni]



PRILOHA PVIII: ROZVAHA SPOLECNOSTI XYZ, A.S.

(v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM 135813 | 156435 | 251967 | 137155
Dlouhodoby majetek 716 493 7813 17192
DNM 0 0 1010 0
*nedokonceni majetek 0 0 1010 0
DHM 716 493 4803 8156
*pozemky 0 0 0 15
*SMV 716 493 4802 7428
*nedokoncéeni majetek 0 0 718 0
DFM 0 0 2000 9036
*podily v ovladanych a fizenych os. 2000 8000
*jiny DFM 0 0 0 1036
Obézna aktiva 134891 | 155810 | 243540 | 119598
Zasoby 35822 0 7212 0
*nedokoncend vyroba 35822 0 7212 0
DI. Pohledavky 8092 13954 0 0
*pohledavky z obchodnich vztah( 8092 13954 0 0
Kr. pohledavky 90568 139884 | 235178 | 113809
*pohledavky z obchodnich vztah( 75512 131631 219751 108749
*pohledavky za spolecniky 1357 2365 1937

*stat - danové pohled. 0 131 3125 3753
*kratkodobé poskytnuté zalohy 5397 5734 10110 915
*dohadné ucty aktivni 0 23 141 92
*jiné pohledavky 8302 0 100 300
Kr. fin. majetek 409 1972 1150 5789
*penize 272 308 189 1217
*Ucty v bankach 137 1664 961 4572
Casové rozlieni 206 132 614 365
*naklady pfristich obdobi 206 132 614 365
PASIVA CELKEM 135813 | 156435 | 251967 | 137155
Vlastni kapital 1177 1775 3573 33925
ZK 1000 1000 1000 5000
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Rezervni fondy 196 196 225 226
*zakonny rezervni fond 196 196 225 226
HV minulych let -507 -19 549 2347
*nerozdéleny zisk M.O. 237 -19 549 2347
*neuhrazena ztrata min. let -744 0 0 0
VH bézného obdobi 488 598 1799 26352
Cizi zdroje 134565 | 154466 | 248334 | 103174
Rezervy 0 0 0 0

DI. Zavazky 58 35 49 49
*odloZeny danovy zavazek 58 35 49 49
Kr. zavazky 124061 | 138131 | 225385 90044
*zavazky z obchodnich vztah( 74842 123947 206 222 79455
*zavazky ke spolecnikiim 200 200 1500 200
*zavazky k zaméstnanclim 1065 1150 4582 6934




*zavazky ze SP a ZP 665 586 789 1366
*stat - danové zavazky 3967 3967 3307 1965
*kratkodobé prijaté zalohy 36493 153 153 153
*dohadné ucty pasivni 6096 7222 7345 992
*jiné zavazky 812 827 1474 -1021
Bankovni Uvéry a vypomoci 10446 16300 22900 13081
BU a fin. vyp. Kr. 10446 16300 22900 13081
BU dlouhodobé 0 0 0 0
Casové rozligeni 71 194 60 56
*vydaje pristich obdobi 71 194 60 56




PRILOHA PIX: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI XYZ, A.S.

(v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0
Vykony 226386 | 260679 | 548660 | 391462
*Trzby za prodej vl. VyrobkUl a sluzeb 190564 | 296501 | 540438 | 397704
*7ména stavu zasob 35822 -35822 7212 -6242
*Aktivace 0 0 1010 0
Vykonova spotreba 200960 | 235307 | 496136 | 311678
*spotieba energie 23282 25710 52366 19843
*sluzby 168678 | 199597 | 443770 | 291935
Pfidana hodnota 25426 25372 52524 79785
Osobni naklady 19318 22387 36131 52082
*mzdové naklady 13097 15557 28379 43807
*odmény ¢lendm organt spolecnosti 1416 1085 612 612
*ndklady na SP a ZP 4584 5439 6776 7320
*socialni naklady 221 306 364 34
Dané a poplatky 201 173 106 201
Odpisy DHM a DNM 573 223 567 1355
Trzby z prodeje DM a materidlu 98 8 254 2312
*z prodeje dlouhodobého majetku 98 8 0 2109
*z prodeje materidlu 0 0 254 203
ZGstatkova cena prodaného DM a materia-

lu 14 0 0 1272
*z majetku 0 0 0 1272
*z materialu 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a OP -9113 0 14420 -1255
Ostatni provozni vynosy 1311 720 8616 3621
Ostatni provozni naklady 13915 1364 3563 4620
Provozni vysledek hospodareni 1927 1953 6607 27442
Vynosové uroky 58 36 178 60
Nakladové uroky 170 687 1369 1049
Ostatni finanéni vynosy 0 0 0 0
Ostatni finanéni naklady 222 126 232 85
Financni vysledek hospodareni -334 -777 -1423 -1075
Dan z pfijmu za béznou ¢innost 1105 578 3385 15
*splatna 1108 602 3370 15
*odloZzend 3 24 15 0
Vysledek hospodareni za b.¢. 488 598 1799 26353
Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi 488 598 1799 26353
Vysledek hospodareni pred zdanénim 1593 1176 5183 26368




