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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je hodnoceni a implementacelemich nifitek vykonnosti
ve spolénosti Ellux Glick s. r. 0. Teoretickéast prace se zabyva vSeobeotazkou vy-
konnosti a naslednsou popsana klasicka i modernéiiitka pouzivand k gfeni podniko-
vé vykonnosti. V praktickéasti je nejprve zhodnoceno&si prostedi a vlivy, které mo-
hou pisobit na vykonnost spairosti. Hlavnicast prace jednovana hodnoceni vykonnosti
spole&nosti pomoci tradnich a modernich #&titek podnikové vykonnosti s adazem
na ukazatel EVA. Ukazatel EVA byl vybran jako madenxtitko vykonnosti podniku,
které je pouzito pro plan implementace vybranéliithka vykonnosti do systémtizeni
spole&nosti. V za¥ru prace jsou sepsana dopami vedouci ke zvySeni vykonnosti spo-

le¢nosti.

Kli ¢ova slova: vykonnost podniku, finaimi analyza, Ekonomickétridani hodnota, Zisk
z operativni¢innosti po zda#ni — NOPAT,Cista operativni aktiva — NOA, Bmérné va-
Zené naklady na kapitadl — WACC, Rentabilitatych operativnich aktiv — RONA, Hoto-
vostni rentabilita hrubych aktiv — CROGA.

ABSTRACT

The objective of this thesis is evaluation and enpéntation of modern standards of per-
formance in the company Ellux Glick s. r. 0. Théoed part of thesis is dealt with general
question of performance and then are describedicland modern standards which are
used to evaluation of company performance. In taetical part of thesis is firstly evalua-
ted external environment and influences which céeract to company performance. Parti-
cipal part of thesis is dedicated to evaluatiomahpany performance by the help of clas-
sic and modern standards of company performandeesmifphasis on Economic Value Ad-
ded. Economic Value Added was chosen as modermathrof company performance
which is used for plan of implementation of chostsndard of performance to manage-
ment system of company. At the close of thesisdaasvn recommendation which lead

to the increases of company performance.

Keywords: company performance, financial analysis, Econoviailue Added, Net Opera-

ting Profit After Taxes — NOPAT, Net Operating Asse NOA, Weighted Average Costs
of Capital — WACC, Return on Net Assets — RONA, IC&eturn on Gross Assets —
CROGA.
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UvoD

V dneSnim podnikatelském preesti je pro firmy stéle slo%ii na trhu obstat. Jsou klade-
ny stale vyssi pozadavky na vyrobky i jejich kvaliNa druhé stranje firma pod&covana
k maximalni vykonnosti sidtazem na sniZzovani nakkac zarové k udrZzovani ufitého

tempa rozvoje.

Na vykonnost podniku a jeji éfeni je smfovana stale vysSi pozornost. Standardétitha
vykonnosti v dnesnim siénkonkuregnim prostedi jiz zastaravaji za novymitiptupy.
Pomoci finagnich Udaj lze kvalitre popsat dosavadni vyvoj spéiesti a stanovit jeji
aktualni vykonnost, avSak stale se jedna pouzstoritky pohled na fungovani spahes-
ti. Budouci uspSnost neni jednoziie¢ dana tim, co praiinlo a bylo zngeno, ale je nutné
realre méfit to, co pra¥ probiha. Proto se neustale hledaji cesty, jaktiefekmetit probi-
hajici procesy a jak na zakkadysledki kvalitné fidit spol&nost. V tomto fipac plati

vice nez jindy pravidlo ,Co nelzedfit, nelze také&idit".

V souwasné dob se néni také cile spolaosti. Hlavni draz jiZ neni kladen pouze na zisk.
Dnesni cile jiz propojuji dosazeny zisk s naklagmalozenymi k dosazeni tohoto zisku,
zan®iuji se na tvorbu hodnoty. Je tedgha hledat fistupy, které sjednocuji @apoby roz-
hodovani managementu se zajmy akcidna vlastnik. Z tohoto dvodu jsou neustale

hledany noveé fistupy k néteni vykonnosti podnik

Jelikoz je toto téma #iieni vykonnosti podniku velmi zajimave, stalo sedottem i mé

diplomové prace.

Hlavnim cilem mé diplomové prace je zhodnotit vykost spolénosti Ellux Glick s. r. o.
pomoci modernich #titek vykonnosti a na zakladohoto hodnoceni vyt¥i plan projek-
tu implementace vybrané metodyi@ni vykonnosti do systémiizeni spolénosti Ellux

Gluck s. r. o.

Dosazeni hlavnich dilbude nutné podpib dil¢imi cili. Zakladem je tvorba kritické lite-
rarni reSerSe, ktera poskytne teoretické poznailezidé pro praktickowdast prace. Jelikoz
i tradicni mefitka vykonnosti spolosti stale poskytuji kvalitni informace o jejimspo-
daeni, sodasti prace je hodnoceni vykonnosti i pomoci tiaidh nefitek. Povadz vy-
konnost spolénosti neni ovlivina pouze jejimi vnihimi procesy, nedilnou s&asti prace
je také predikce vyvoje ekonomiky jakozto analyréj$iho prostedi a vlivi pasobicich

na podnikovou vykonnost.
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1 POJETI VYKONNOSTI AP RiISTUPY K JEJIMU M ERENI

1.1 Vykonnost podniku

V souwasné dob pati pojmy jako vykonnost podnikti méieni vykonnosti k dostéasto
pouzivanym pojram. Tyto pojmy vSak nejsou jednozm& vymezeny. V nejobe&sim
pojeti se pojem vykonnost podniku pouziva v soosisls vymezenim samotné podstaty
existence podniku v trznim prostli a jeho Gsgnosti a schopnostitgZiti v budoucnu.
V souvislosti s mfenim podnikové vykonnosti jeémovana pozornost zejména hodnoto-

vym kritériim nefeni vykonnosti, kterd vychazeji Zainich informaci.

Je-li zakladnim fedpokladem existence podniku v trznim piedt schopnost podniku
zhodnotit vynaloZzené zdroje a vyhitozisk, cela problematika vykonnosti je veldasto

zUzena pouze na problematikgieni zisku. [2]

JelikoZ vykonnost podniku sledujiani aktéi vystupujici na trhu, je nutno podnikatelskou
vykonnost sledovat také z odliSnych hledisek, a pmhledu vlastnik manazer i zakaz-

nika firmy.

Z pohledu zakaznika je vykonnou firmou ta, ktera snhopnost f@dvidat jeho paeby
a prani v okamziku jejich vzniku a nabidnout kvalitmbgukt za cenu, kterou je ochoten
zaplatit za uspokojeni pacvané paieby. Mefitka vykonnosti jsou tedy podle zakaznic-

kého konceptu: kvalita, dodaciilia a cena.

Vysoka vykonnost firmy jev z pohledu manazera tehdlyz prosperuje. CoZz znamena
stabilni podil na trhu, loajalni zdkazniky nizk&lady, vyrovnané peiini toky a zarove
hospod# rentabild a s giméienou likviditou. V podnikatelském konceptu jénevana
pozornost zejména na konkurenceschopnost firmy, nadychlost reakce na zmy vngj-

Siho prostedi a na vznik novych podnikatelskydhl@zitosti.

Vlastnici sleduji zejména zhodnoceni jejich vlozemé&apitalu. Firma je proénvykonna
tehdy, dokaze-li viozeny kapital zhodnotit co vwi&§i mozné nie a v co nejkratSi déb
Vykonnost podniku je sledovana na zaklatkazatel jako navratnost investice (ROI),

ekonomicka gidana hodnota (EVA) a hodnota firmy (cena akci2] [
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Z pohledu vlastnika ip posuzovani vykonnosti firmy je také nutno respeht také dva

z&kladni principy teorie financi, a to:
1. Koruna obdrzena dnes mési hodnotu nez koruna obdrzena zitra.

2. Bezpe&na koruna ma&tsi hodnotu nez rizikova koruna. [12]

1.2 Principy méieni podnikové vykonnosti

Jednim ze zé&kladnich nastrdjnancniho managementu jsou analytické procesy spojené
s hodnocenim finami vykonnosti podniku. Tato analyza mé&asového hlediska dvza-

kladni dimenze:

1. Hodnoceni finaéni vykonnosti jako dsledek rozhodnuti, ktera bylac¢inéna

v minulosti

2. Hodnoceni finaéni vykonnosti v souvislosti sfedpokladanym vyvojem spa@leos-

ti v budoucnu na zakladinanéniho planu. [20]

M¢éteni tzv. finakni pozice, vykonnosti a z¢ny ve finargni pozici nam komplexhumoz-
nuji ucetni informace. Rozvaha nam uvadi informace o finapozici, vysledovka infor-

mace 0 vykonnosti a ztny ve finarni pozici jsou pednmétem vykazu cash flow.

Tyto ti méieni — finani pozice, vykonnosti a zn ve finagni pozici — spolu navzajem
souviseji a umailji komplexni analyzu. &oliv rozvaha, vysledovka a vykaz o gén
nich tocich jsou navzajem odliSné, pro konkrétmhomlovani ndm Zadné z nich neposkytu-

je veskeré paebné informace.

Z&kladni vazby mezidetnimi vykazy ukazuje obrazek 1.
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Rozvaha
Aktiva Pasivg
A Pohledavky za ups. kap. A Vlastni kapital
B Dlouhodoby majetek z toho:Vysledek hospodéeni
C Okezna aktiva Vlastni kapital celkem
z toho:Perézni prostiredky B Cizi zdroje

D Ostatni aktiva C Ostatni pasiva
Prehled o perZnich tocich Vykaz zisku a ztraty
+ prijmy + vynosy
- vydaje - naklady
= pergzni tok = vysledek hospotini

Prehled o znénach vl. kapitalu

+ priristky

- Ubytky

= vlastni kapitdl

Obr. 1 Z&kladni vazby meztetnimi vykazy

V souwasné dob nejpouzivanjSi postup msieni vykonnosti podniku vychazi z finarich
ukazatel, které posuzuji vyvoj ekonomickych tinkdichodi a zneény v majetku podnika-
telskych subjeki. Spolu s dalSimi informacemi pak slouzi jako jednaoznosti pro po-

souzeni rizika P stanoveni diskontni miry.
Tradicni pristupy k réreni finar‘ni vykonnosti Ize roztit do peti zakladnich skupin:
- absolutni ukazatele
- rozdilové ukazatele
- paralelni soustava po#rovych ukazatel
- pyramidova soustava penovych ukazatel

- souhrnné ukazatele progiieni vykonnosti firerf.

! RUCKOVA, Petra.Financni analyza metody, ukazatele, vyuZiti v praki vyd. Praha : Grada, 2007. s. 22.
ISBN 978-80-247-1386-1.

2 SULAK, M.; VACIK, E. Mé&reni vykonnosti fireml. vyd. Plze : Zapadoeska univerzita v Plzni, 2004.
s. 11. ISBN 80-7043-258-6.
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VySe uvedené metody jsou vSak v poslednich leteitiizdvany, jelikoz pedstavuji pouze

omezeny pohled a chybi&péa vazba na korekci finaniho planu.

Situace v dnesni deélvyvolava potebu vyuziti univerzalnich aiinnych nastraj pro praci
manazera, kterymi jsou nov&ftitka vykonnosti podnik jako EVA, MVA, CFROI, BSC
apod. [20]

1.3 Meéreni finanéni vykonnosti

Konkurergni pozice firmy a jeji atraktivnost pro investoryugdce zavisi na finami vy-
konnosti. Tato také pomahé pozhodnutich v oblasti investovani, financovamidden-

dové politiky.

Financni analyza poskytuje informace, jimiz se da poddirdincni vykonnost spol@osti.

Tyto informace lIze vyuZzitip

- hodnoceni minulé a séasné finadni vykonnosti spotmosti; finarni analyza da-
va odpovd, jak spolénost hospodala, kde jsou silné a slabé strunky jeji firan

vykonnosti;

- vyhodnocovanidpokladaného budouciho ekonomického vyvoje, poapacatu
financni analyzy Ize analyzovat ekonomickélddky jednotlivych strategickych va-

riant a urcit variantu, ktera je ekonomicky nejvyhegsi;

- ekonomickém Zgodreni pripravovanych nebo Aedkladanych podnikatelskych

projekti pro statutarni organyi banky?

Zakladni zdroje dat pro fingni analyzu, mizeme rozdlit na informace finatni a nefi-

nartni. Finartni informace jsou ziskavanyq@evsim z &etnich vyka#a finanéniho (tet-

vix 7

zprav z medii tykajici se hospddtvi a rozhodnuti statnich orgardako nefinagni infor-

¥ SULAK, M.; VACIK, E. Méreni vykonnosti fireml. vyd. Plza : Zapadéeska univerzita v Plzni, 2004.
s. 17. ISBN 80-7043-258-6.
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mace niizeme oznét zpravy o konkurentech, personalnichém@ch viidicich organech
firem ¢ o rozStovani ¢i zuzovani gsobnosti firem na nejengjSich trzich, zriny

v zakonech, politické zamy ¢i pokrok v oblasti ¥dy a techniky. [7]

Vypocet tradénich ukazatél financni vykonnosti pedstavuje podstatu finami analyzy.
Tyto tradtni ukazatele mohou byt vyjgehy jak v petznich jednotkach, tak

i v procentech, ¥asovych jednotkach i bezrozme. [20]
NejrozsfergjSimi tradetnimi ukazateli jsou:

1. Absolutni ukazatele— pro tyto ukazatele jsou vyuZivana data v abeotutvyjad-
feni, kterd nii rozmer urcitych jevi, nag. majetku, kapitalu nebo p&miho toku.
Vzhledem k tomu, jestli informuji o &itém stavu nebo Udaji zadity interval, ro-
zeznavame valiny stavové a tokové. Velny stavové najdeme v rozvaze, ktera
nam utuje stav majetku a kapitélu katému datu. Naproti tomu velny tokove,
obsazené ve vykazu zisla ztrat i vykaze cash flow, nas informuji fi&fad o veli-
kosti trzeb za wiité ¢asové obdobi. P vypoctu absolutnich ukazatelse provadi
rozbor horizontalni a vertikalni strukturgeinich vyka#a a propget tzv. rozdilo-

viv s

vych ukazatdi, z nichz nejdlezitéjSi je vypdet pracovniho kapitalu. [4]

2. Pomérové ukazatele (ratio)— charakterizuji vzajemny vztah mezeuha polozka-
mi Ucetnich vykaZz pomoci jejich powru. Ma-li mit pongrovy ukazatel smyslupl-
nou interpretaci, musi existovat mezi polozkamidgmgmi do pordru vzajemna
souvislost. Ponérovych ukazatél mame celodadu, z nichZ nejpouzivajsi jsou

rentabilita, aktivita, zadluzenost, likvidita a uikdele kapitalového trhu. [6]

3. Pyramidova soustavaKazdy pon¢rovy ukazatel hodnoti stav podniku nebo jeho
vyvoj jedinym ¢islem. Totocislo hodnoti jak sloZity proces, tak celtadu zavis-

losti. Pro usnadimi pochopeni vSech véin ovliviujicich koncovy ukazatel, byl

* KOVANIC, P.; KOVANICOVA, D. Poklady skryté vdetnictvi: Finarini analyza detnich vykaz 1. vyd.
Praha : Polygon, 1995. s. 275. ISBN 80-901778-4-8)
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vyvinut systém ukazatil K nejznangjSim pati DuPonftiv rozklad ukazatele renta-
bility ¢i rozklad ukazatele ROA. [6]

4. Souhrnné ukazatele pro néfeni vykonnostise snazi WgSit problém, jak vybrat
nejvhodrgjsSi ukazatele pro zhodnoceni firkam situace podniku a jakou jimrip
soudit vahu. Ukolem souhrnnych ukazatg predevsim posoudit kvalitu podniku
zateli jsou Altmanovo Z-skoréi indexy IN manzel Neumaierovych. Mezi sou-

hrnné ukazatele bywazen také ukazatel ekonomickédané hodnoty (EVA). [14]

Klasické gristupy k nétfeni vykonnosti se zabyvaly zejména ziskem a jehgimelizaci

a pracuji se zaym mnozstvim ukazatiel Moderni gistup hodnotovéhéizeni se naopak
shazi propojit vSechny podnikové procesy jedinystizdujicim kritériem — snahou o zvy-
Seni hodnoty vloZenych prastki vlastniky podniku. V modernich ukazatelich je iepl

mentovana také kategorie ekonomického zisku, keerypraven jak o dné naklady, tak

0 tzv. alternativni néklady kapitalu. Alternativmaklad je nakladem &bované pilezZitosti,

ktera nese stejné riziko. [15]

Na zaklad oblibenosti Ize vysledovat dité nadzorové proudy, jejiz zastance by bylo moz-
no rozdlit do t¢i skupin. Prvni skupinou jsou zastanci ukazatgie VA a MVA, druhou
skupinu tvai priznivci ukazatele CFROI ffpadreé dalSi ukazatele zaloZzené na garich
tocich a teti skupinou jsou zastanci tradich ukazatel, zejména rentability, a to ROA,
ROE, ROKi ROS. [20]

V nize uvedené tabulge 1 miZzeme sledovat historicky pohled n&eni vykonnosti, a to
od meteni ziskovych marzi az po moderni ukazatele za®hentvork hodnoty pro vlast-

niky.
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Tab. 1 Vyvoj ukazatefinancni vykonnosti podniku

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
- . . " - "Vynosnost kapitalu" [ "Tvorba hodnoty pro
Ziskova marze Rist zisku (ROA, ROE, ROI) viastniky"

Zisk/TrZzby Maximalizace zisky Zisk/Investovany kaptaEVA, CFROI, FCF,...

(ROA - rentabilita aktiv, ROI - rentabilita inves@ného kapitalu, ROE - rentabilita vlastniho
kapitalu, EVA - ekonomick&igana hodnota, CFROI - provozni navratnost investlECF - volné

cash flow)

1.4 Implementace systému réeni vykonnosti firem
Pt zavadni moderniho systémudieni vykonnosti podniku jegba se drzet nasledujicich
kroku:

1. Urit cilovy stav

2. Specifikovat vykonnostni ukazatele

3. Pravidel® monitorovat pitbéh procegé a vyhodnocovat vykonnost organizace.

Prvnim krokem je vymezeni vize firmy a jejich stgitkych zamra, na jejichz zaklagl
definujeme cilovy stav, kterého ma byt ve sledowarrizontu dosazeno.ré&dnmetem
druhého kroku je stanoveni vykonnostnich ukagat@litelnych vcéase, které budou odra-
Zet strategické cile. Veéetim kroku je provagho pitibézné vyhodnocovani vybranych vy-

konnostnich ukazatiek jejich spravna interpretace. [20]

® PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu firafho manaZeral. vyd. Praha :
Linde, 2005. s. 13. ISBN 80-86131-63-7.
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2 TRADICNi METODY K M ERENI FINAN CNi VYKONNOSTI

2.1 Zdroje finan¢nich informaci

Abychom mohli vyhotovit dobrou finani analyzu, jefeba mit kvalitni informace. Tyto
informace pochazeji z négngjSich zdrofi. Jako zakladnifgvaZzujici zdroj udajkvantita-

tivni povahy niizeme uvésttetni vykazy finatiniho etnictvi a vyréni zpravy.

Kromé Ucetnich vykan finanéniho &etnictvi a vyr@ni zpravy je dobré vyuZzit informaci
z vnitropodnikoveho &etnictvi, hospod&kych zprav informénich médii, firemni statiku
¢i komentde manazdr a prakticky jakékoliv ¥rohodné a dostupné informace, které po-

mohou k co nejesrEjSim za¥ram finantni analyzy. [8]

2.1.1 Rozvaha

Jak bylo jiz vySe uvedeno, rozvaha udava hodnotjethnaa zdroje jeho krytiAktiva
piedstavuji majetek podniku, ktery je ugpdan podle funkce v podniku a dale patisu,
po ktery je v podniku vazarRasiva jsou ¢lenéna na de¢ zakladni skupiny zdréj a to

na vlastni kapital a cizi zdroje. [4]

2.1.2 Vykaz ziski a ztréat

Ve vysledovce jsou obsazeny naklady a vynosy gpokdi, které byly vytvieny Ehem
Gcetniho obdobi a jaky zisk, pbpetratu @etni jednotka za dané obdobi vyitNa. Tyto
Udaje se napnaSi do nasledujicihocgtniho obdobi, ale objevuji se v podobisku,

pop. ztraty jako poloZzka vlastniho kapitalu v rozved®)]

2.1.3 Cash flow
Cash flow je definovan jako skutyy pohyb (tok) pefinich prostedk: podniku za ufité

obdobi v souvislosti s jelinnosti. Je vychodiskem p¥fzeni likvidity podniku nebb

- existuje rozdil mezi pohybem hmotnych pextit: a jejich pedznim vyjadenim

(nap®. nakup zasob na obchodniedly

- vznika casovy nesoulad mezi hospéslémi operacemi vyvolavajicimi naklady

a jejich finan’nim zachycenim (vznik mzdovych nékladlastni vyplata mezd),
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- vznika rozdil mezi néklady a vydaji a mezi vynogyijay (podvojné éetnictvi za-
chycuje hospod&ké jevy a vysledek hospaédai firmy nezavisle na okamziku

uskuteneni plateb)®
Struktura vykazu cash flow

a) cash flow z provoznéinnosti — zahrnuje hlavni vgte¢né cinnosti &etni jednotky
a cinnosti ostatni, které nelze zahrnout do obl&sthosti provoznicki financ-

nich.

b) cash flow z investni ¢innosti — podava iehled o pohybu peéinich prostdki
v souvislosti s ptizenim a prodejem dlouhodobého majetktipgdreé dalSi cin-
nosti spojené s poskytovanimeéw ¢i pujcek, které nejsou povazovany za provoz-

ni ¢innost.

c) cash flow z oblasti financovani #qustavujeinnost spojenou se zmami velikos-
ti a sloZeni vlastniho kapitalu a dlouhodobyatip pkratkodobych zavazka ban-

kovnich Uwra. [3]
Metody vykazovani cash flow

7 vz

Pro zji¥ovani pegznich toki jsou v &etni teorii dva odliSnéifstupy - fima a nefima

metoda.
Piima metoda

Podstatou fmé metody sestaveni cash flow je vykazovani tewbych pegznich toki —

skute&nych @ijmu a vydaji (gross cash inflows and outflows). [18]

Schematicky fimou metodu sestaveni cash flowizeme zobrazit nasledo¥n

® SEDLACEK, JaroslavCash Flow 1. vyd. Brno : Computer Press, 2003. s. 48. |8BN226-875-9.
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Pocateéni stav peréznich prostredkia

Vysledek hospodi#eni béZného (etniho obdobi
+ odpisy

+ tvorba dlouhodobych rezerv

- shiZeni dlouhodobych rezerv

+ zvySeni kratkodobych zavagkkratk. bank. G#ra,

¢asového rozlideni pasiv cash flow
- snizeni kratkodobych zavagkratk. bank. Ggra — z provozni
¢asového rozliSeni pasiv ¢innosti

- zvySeni pohledavekasového rozliSeni aktiv
+ sniZzeni pohledavekasového rozliseni aktiv
- zvySeni zasob
+ snizeni zasob

\_Y_I L

- vydaje s ptizenim dlouhodobého majetku cash flow
+ prijmy z prodeje dlouhodobého majetku Z inv. ¢innc
+ dlouhodobé z&vazky, pagkratkodobé zavazky } cah flow
+ dopady zran viastniho kapitalu z fin. ¢inng

= Cash flow celkem
Koneény stav peréznich prostredki

Obr. 2 Fima metoda sestaveni CF

Neprima metoda

Nepfima metoda sestavovani vychazi z vysledku hogpadaTen je upravovan o nepe-
nézni polozky a o ziny v polozkach rozvahy, které vyjagi rozdil mezi pijmy a vydaji

a mezi naklady a vynosy. [18]

Schéma zjiovani cash flow ngfmou metodou znazuje obrazek. 3.

"PAVELKOVA, D. ; KNAPKOVA, A. Podnikové financestudijni poniicka pro distadni studium 3. upr.
vyd. Zlin : Univerzita TomaSe Bati, Fakulta managetno a ekonomiky, 2007. s. 20. ISBN 978-80-7318-593
0.
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| Vysledek hospod#eni podniku po zdaréni |

| Upravy o nepe#¥ni operace |

[ + - |
[ Naklady, které nejsou soasré vydaji | [ Vydaje, které nejsou seasre naklady |
E T

[ Prijmy, které netvii sowsasrs vynosy | | Vynosy, které nejsou seasré pifjmy |

[ Zmeny poteby pracovniho kapitalu |

[ + - |

| Piirastek kratkodobych zavaik | | Prirastek pohledavek a zasob |
| |
|
| Cash flow | |
|
[ - +
| Viydaje na peizeni stalych aktiv | | Prijmy z prodeje stalych aktiv |
|
| Cash flow Il |
|
E —
| Prirastek dlouhodobého kapitalu | | Ubytek dlouhodobého kapitalu |
| |
|
| Cash flow Il |

Obr. 3 Schéma zjidvani cash flow nefmou metoddl

Absolutni ukazatele jsou zakladnim vychodiskem ooathorizontalni a vertikalni struktu-

ry icetnich vykaa.

2.2 Absolutni ukazatele

Ucetni vykazy, které twb prevaznoucéast vstupnich informaci, obsahuji Gdaje, které

se nazyvaji absolutni ukazatele. Absolutni ukazatéVaji pedstavu o rozemu jednotli-

8 SEDLACEK, JaroslavCash Flow 1. vyd. Brno : Computer Press, 2003. s. 63. |8BN226-875-9.
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vych jevi; podle toho, zda vyjadji urcity stav nebo informuji o Udajich zacity casovy

interval, hovéime o velfinach stavovych a tokovyéh.

Stavoveé velliny jsou obsazeny v rozvaze, ktera je sestaverkmRkrétnimu datu a udava
piehled o hodnet majetku a kapitalu. Naproti tomu w@hy tokové uvadi vykaz zisk

a ztrat a vykaz cash flow.

2.2.1 Horizontalni rozbor — analyza trendi

Horizontalni rozbor zobrazuje mezird zmény a dlouhodobé trendy vyznamnych figan
nich polozek. R interpretaci zmin je nutno brat v Gvahu jak procentudlni vyg, tak
vyjadieni absolutni. Zarowveje nutné sledovat vyvoj inflace specifické podminky okol-

niho prostedi, které mohou cely vyvoj zkreslit. [6]

2.2.2 Procentni (vertikalni) analyza

Hlavnim Ukolem této analyzy je zjistit, jak se jetlivé ¢asti majetku podilely na bilani
sun®. Srovnavame-li vicecasovych obdobi, fiZzeme sledovat pohyby v nastaveni

nag. majetkového portfolia firmy. [4]

2.3 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele, znamé jako fondy figr@ich prostedki slouZi k analyze aizeni
financni situace podniku. Fondem finarich prostedki je v této souvislosti nutné chapat
jako shrnuti utitych stavovych ukazati| které vyjaduji rozdil souhri urcitych polozek
kratkodobych aktiv a kratkodobych pasiv. [18]

% SULAK, Milan; VACIK, Emil . MéFeni vykonnosti fireml. vyd. Plz& : Zapadeeska univerzita v Plzni,
2004. s. 22. ISBN 80-7043-258-6.
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2.3.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (Net Working Capital), té&kdy ozn&ovany jako provozni kapi-
tal, vznika rozdilem mezi celkovymi &inymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy.
Podnikovécinnosti spojené Bizenimcistého pracovniho kapitalu maji za ukokitiopti-

malni vysi jednotlivych polozek @lnych aktiv a vybrat vhodny #pob jejich financova-

ni.

Stavéistého pracovniho kapitalu ma vyznamny vliv naghati schopnost podniku. Ma-li

spoleé&nost febytek kratkodobych aktiv jegimé, Ze méa dobré finani zazemi. [6]

Dlouhodoby Viastni
majetek kapital
Dlouhodoby
= Cizi kapital kapital
cPK dlouhodoby
Obezny
majetek Cizf kapital
kratkodoby

Obr. 4 Cisty pracovni kapital’PK z pozice akth

2.3.2 Cisté pohotové prostedky

JelikoZ¢isty pracovni kapital nemusi byt identicky s likiwal, protoZze o&Zna aktiva mo-
hou obsahovat i malo likvidni slozky, pouziva se posouzeni vyvoje okamzité likvidity
Cisty pergzni fond. Pro vypéet jsou pouzity pouze pohotové piéni prostedky a oka-
mzit¢ splatné zavazky. [18]

10 pAVELKOVA, Drahomira, KNAPKOVA, AdrianaVykonnost podniku z pohledu firatho manazera
1. vyd. Praha : Linde, 2005. s. 26. ISBN 80-86131#6
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2.4 Paralelni soustava porérovych ukazatek

Ponerové ukazatele se pro sn&fi srovnani fase a v prostoru klasifikuji do skupin
podle klEovych charakteristik, kterymi je ¢kovano finagni zdravi. Emito zakladnimi
charakteristikami jsou rentabilita, likvidita, finéni struktura (¥etrg zadluZzenosti) a akti-
vita. [7]

2.4.1 Rentabilita

e

Rentabilita pedstavuje jednu z nejtezitéjSich charakteristik. Ukazatele rentability zob-
razuji vztah mezi efekteginnosti a prosedky vynaloZzenymi k tétdinnosti. V tradénim

pojeti rentability Ize efekt podnikatelskii@nosti vyjadit jako dosazeny zisk. [13]

Ukazatel rentability ukazuji kombinovany vliv litiy, /izeni aktiv a zadluZzenosti na vy-
sledek hospodanil*

Rentabilitu Ize nifit mnoha zfisoby, které se odliSuji pouzitym ukazatelem, ktenjo:
hou byt vynosy, celkova aktiva, vlastni kapitatrzni hodnota akcii. Mluvime tedy o ren-
tabilit¢ vynodi, rentabilig aktiv (ROA), rentabili& vlastniho kapitalu (ROE), rentabdit
investovaného kapitalu (ROI), rentakilitzeb (ROS). [21]

2.4.2 Likvidita

Kratkodoba likvidita je mira schopnosti podniku atit zpewdZrenim likvidniho majetku
kratkodobé dluhy (kratkodobé zavazky, kratkodobdkdmani U¥ry) vcas a v plné vyse,

aZ nastane jejich splatnokt.

1 PAVELKOVA, Drahomira, KNAPKOVA, AdrianaVykonnost podniku z pohledu firatho manazera
1. vyd. Praha : Linde, 2005. s. 26. ISBN 80-8613176

12 GRUNWALD, Rudolf: HOLEKOVA, JaroslavaFinancni analyza a planovani podnikl. vyd. Praha :
Ekopress, 2007. s. 26. ISBN 978-80-86929-26-2.
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Likvidita je posuzovana védch stupnich, a to likviditathina, pohotova a péni. [3]

V podniku by néla byt udrZovana likvidita na optimalni vysi, jedk vysokd likvidita

a velkycisty pracovni kapital mohou snizovat rentabilitudpidkani. [15]

Pro kvalitnitizeni likvidity je nutné dodrzovat z&kladni prawadkterétikd, Ze dlouhodo-
ba aktiva by mila byt kryta dlouhodobymi zdroji, @éna aktiva zdroji kratkodobymi. [16]

2.4.3 Ukazatele zadluzenosti, majetkové a finami struktury

Ukazatele slouzi jako indikatory vysSe rizika, jedmk podstupuje /d dané struktie

vlastniho a ciziho kapitald®

Ukazatele zadluZzenostitbeme rozdliit do dvou skupin, a to do skupiny zabyvajici se

celkovou zadluzenosti a do skupiny sledujici schepfirmy kryt své zavazky svymi‘ip

jmy.

V souvislosti se schopnosti podniku kryt své zayaaiwaime o finagni pace, ktera vy-

chazi ze vztahu rizika a navratnosti. [21]

DalSim ukazatelem souvisejicim se zadluzenostiyjkiptikator jmeéni viastniki, neboli
ziskovy &inek finartni paky. Tento multiplikator spojuje vliv Urokovédukce zisku
a finartni paky a udava ,aSeni“ kapitalu vlastnik pouzitim cizich zdrdj financovani.
[15]

2.4.4 Aktivita

Ukazatele aktivity hodnotiizeni polozek pracovniho kapitalu &inrychlost obratu jeho

slozek. Tim je hodnocena vazanost kapitélécthto polozkach.

Ukazatele aktivity jsou posuzovany ve dvou formagiaitu obratek a dabobratu.

¥ PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu firafho manazeral. vyd. Praha :
Linde, 2005. s. 26. ISBN 80-86131-63-7.
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Pti hodnoceni ukazatlaktivity se na rozdil od ostatnich ukazatptovadi porovnavani

mezi sebou, a to zejména u ukazatele doby obrdtiegévek a doby obratu zavaizk

Mezi zakladni ukazatele aktivity gatdoba obratu a obratka celkovych aktiv, zavazk

pohledavekii zasob. [16]

2.5 Pyramidové soustavy porrovych ukazateki

Pontrové ukazatele hodnoti stav podniku pouze jedidigtem, avSak totdislo je pouze
jediny rys velmi slozitého procesu. Z tohotivddu byly vytvdaeny pyramidové soustavy
pomérovych ukazateé, diky kterym Ize do skladby jednotlivych péravych ukazatel

nahlédnout.

Jednim z kifovych ukazatél je ukazatel rentability vlastniho kapitalu. Jednim

Z nejznangjSich rozklad ukazatele rentability je DuPart rozklad.
ROE = Z/VK = Z/T x T/UA x UA/VK.

Rozklad ROE je mozno chapat jako &outii pomerovych ukazatél, z nichz prvni dva

predstavuji dalSi rozklad, a to ukazatele rentahilitynného vioZzeného kapitalu.

ROA = Z/UA = Z/T x T/UA. [6]

2.6 Souhrnné ukazatele pro néfeni vykonnosti firem

Finartni analyza se snazi o kontinualni vyhodnocovarartinino zdravi firmy. Pro tuto
analyzu je tedy nutny vyget velkého mnoZstvi patrovych ukazatel a jejich interpreta-
ce. Z divodu slozitosti byly vyvinuty souhrnné ukazatelterk se snazi vyjéid souhrnnou
charakteristiku celkové fingné ekonomické situace a vykonnosti podniku jedingistem.
[17]

K nejznangjSim a nejpouzivafjiSim souhrnnym ukazateh pati zejména Altmanovo
Z-skore, Index IN a Ekonomick&igana hodnota, jejiz podstava bude objasnv dalSich

kapitolach.
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2.6.1 Altmanidv model

K sestaveni tohoto modelu bylo pouzito 5 ukaZateteré by mohly byt k&iové pro rozli-
Seni dobrych a Spatnych podhikNasledg t¢emto ukazatéim byly pirazeny vahygimz

doslo k ziskani hodnoty oz&ené pismenem Z.

Zawrem byly ugeny intervaly wujici stav podniku. Spot@osti, jejichZ Z je vysSi nez 3,0
jsou oznaovany jako dobré, spalrosti s hodnotou Z nizSi nez 1,8 naopak jako Spatné
Spol&nostem, jejichz hodnota Z spada do rozmezi 1,8 ,87 j8 dopordovana dalSi

podrobrjSi analyza. [16]

2.6.2 Index IN

Z nejvyznamujSich ukazatel byl sestaven index nazvany IN index, resp. IN98l@ooku
jeho vzniku. Tento index sestaveny manzely Neurogigni piiradil jednotlivym ukazate-
lam vahy, které pedstavuji podil vyznamnosti ukazatele a jehogbawé hodnoty v roce

vzniku indexu. Diky tomu byla zohle&ima od¥tvova specifika.

Firmy, jejichz hodnota indexu IN95 je vySSi neZs@y schopné bezprobléntoplatit své
zavazky. Firmy pohybuijici se v pasmu hodnot 1-2 jgon&eny jako rizikové, tj. mohl by
nastat problém v placeni zavazlHodnota indexu u firem, které nejsou schopnyt=né

zavazky, je mensi nez 1. [12]
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3 MODERNI M ERITKA HODNOCENI VYKONNOSTI

Kritika tradicnich ukazatel pro hodnoceni vykonnosti podniku jetigpbena zejména bari-
érou mezi tim, jak trh od@je vykonnost a tradnim métenim vykonnosti na zakladicet-
nich dat. JelikoZ detni metody byly vytvieny za jinym delem, mohou se od ekonomic-

kého pohledu na vykonnost liSit. [15]

Vzhledem ke zrénam v ekonomickém prasdi (globalizace, liberalizace, ...) sili trend,
ktery posunuje vrcholové ukazatele préremi vykonnosti sgrem k maximalizaci hodno-

ty pro akcionée, tj. k vyuzivani hodnotovych kritérii proébeni vykonnosti podnik [5]
Na zaklad vySe uvedeného vznikla eba najit ekonomicky ukazatel, ktery by:

- vykazoval co nejuzSi vazbu na hodnotu akcii (Slédeh Value). Tato vazba

by mela byt prokazatelna statistickymi profig;

- umozoval by vyuZit co nejvice informaci a Gilppskytovanychd@tnictvim vetrg
ukazatet, které jsou na detnich Udajich postaveny. Tento poZzadavekige jed-
nak ke snizeni pracnosti prafto a jednak ke zvySeni komunikativnosti s dosavadni

praxi;

- prekonaval dosavadni namitky protiainim ukazatém postihujicim finaini efek-

tivnost. Fedevsim jereba, aby zahrnoval kalkulaci rizika;
- umooval hodnoceni vykonnosti a zaréuecereni podnila.**

NejrozsfergjSim z novych hodnotovych ukazatgdro mefeni vykonnosti je ukazatel Eko-
nomické pidané hodnoty — EVA (Economic Value Added). Autorgarfirma Stern Ste-

wart, kterd rozpracovala a objasnila i hodnatidgnou trhem — MVA (Market Value Ad-

14 MARIK, Milog, et al.Metody ocgovani podnikul. vyd. Praha : Ekopress, 2003. s. 245. ISBN ®DLO-
57-2.
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ded). DalSimi hodnotovymi ukazateli jsou CFROI (C&ow Return on Investmenet Ca-
pital), RONA (Return on Net Assets), CROGA (CashuReon Gross Assets) a dalSi. [5]

3.1 Ekonomické pridana hodnota - EVA

Pojmu ekonomickaijdana hodnota je v posledni dob podnikatelském s vénovana
znana pozornost. Koncept Economic Value Addes byligabkan firmou Stern, Stewart

and Co. v roce 1991 jako nastrajikeni a ocgovani podnik. [11]

Stewart definoval Economic Value Addes (EVA) jaqperating profits less the cost of all
capital employed to produce those earnings“(Stev8A1), tj. jako operativni zisk snizeny

o naklady na veskery kapital pouZity k produkcbtotrisku'®

Model je zaloZzen na ekonomickém zisku, ktery ndilrod (fetniho zisku fedstavuje pe-
bytek vynas, zistavajici firne po zaplaceni sluzeb vyrobnich fakiov¢. nejen ciziho, ale
i vlastniho kapitalu. Jde o hodnotu, ktera byladana hospodé&koucinnosti firmy nad
arovei nakladu kapitalu vazaného v jejich aktivech. Ndkkapitalu je chapan jako mira

vynos; akceptovatelna investoryditeli i vlastniky)®
Vypocet EVA Ize provadt vice zfisoby, nize bude uveden zakladni vzorec:
EVA = NOPAT - Capital x WACC
NOPAT = zisk z operativniinnosti podniku po dani (Net Operating Profit Affeaixes)

Capital = kapital vazany v aktivech slouzicich epeni ¢cinnosti podniku, tj. aktivech po-

uzivanych k hlavnimu provozu podniku

15 MARIKOVA, Pavla; MARIK, Milo§. Moderni metody hodnoceni vykonnosti aiowéni podnikul. vyd.
Praha : Ekopress, 2001. s. 9. ISBN 80-86119-36-X.

16 SEDLACEK, JaroslavFinancni analyza podnikul. vyd. Brno : Computer Press, 2007. s. 115. ISBN
978-80-251-1830-6.
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WACC = pamérné vazené naklady na kapital (Weighted Averagd GloSapital)

V z&kladnim vyznamu Iz#ci, Ze pokud je EVA kladn@, byla vytiena nova hodnota, je-li

zaporna, doslo k ubytku hodnoty. [11]

Ukazatel EVA niZze byt pgitan také v podminkach tradich ukazatél vychéazejicich
Z &etniho zisku. Za @itych podminek byla vytvi@na upravena rovnice pro vyjsh EVA

EVA = (ROE — ) x VK

Aby EVA vzrostla, musi vynosnost vilastniho kapitlROE) gevySovat alternativni na-
klad tohoto kapitalu §, tj. poZzadovanou vynosnost odpovidajici srovimgtelu riziku.
Analyzy MPO CR vychazeji z této podminky a klasifikujitpnyslové podniky dastyi
skupin. [18]

Ukazatel EVA lIze pditat i dalSim zpsobem, ktery poskytne stejny vysledek:
Vzorec hodnotového rozp (vzorec ,Value Spread”)
Opera&ni ekonomicky zisk = Opetai zisk — Celkovy naklad na kapital

NOPAT

EVA = ( N —WACij NOA_,

-1
EVA;= (RONA -WACC)x C
Pt tomto vypditu ziskavame dva mezivysledky:
- RONA - rentabilitatistych provozs nutnych aktiv

- hodnotové rozgi, tj. rozdil mezi operai rentabilitou a naklady kapitalu (Izei,

Ze se jedna o procentualni vyédi ekonomickéifidané hodnoty) [5]

Pro tento jednoduchy vzorec vSak nelze pouZzit datavahy, jelikoz pak by ukazatel
EVA opét trpél nékterymi nedostatky stegnjako klasické ukazatele.r® dosazenim
vstupnich udd do vypdtu je teba pevést detni data podniku na data ekonomicka.

Ucetni data jsou gena gedevsim pro poeby fitelt. Pro poteby EVA je teba upravit
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hodnoty na ekonomicky model, ktery co nejvice odgavekonomickeé reatita blizi

se pohledu kapitalového trhu. [10]

3.1.1 Propocet neoperativnich aktiv - NOA

Z&kladni data pro vypet NOA pochazeji z rozvahy.
Postup p upraw NOA
1. vylouceni neoperativnich aktiv
2. aktivace polozek, které nejsotain vykazovany v rozvaze (nejlépe v trznim ca@ip
3. sniZeni aktiv o neuteny cizi kapital. [11]
1. Vylouéeni neoperativnich aktiv

Za neoperativni aktiva jsou vSeob&guovaZzovana aktiva neslouzici nebo nesouvisejici
s hlavni¢innosti podniku. V oblastinanéniho majetku se jedna fedevsim o kratkodo-
bém finatnim majetku, ktery slouzifpdevsim k zajighi nebo jako rezerva. Déle je nutné
zvazit dlouhodobéiebytky pewznich prostedki, které nejsou provoZmutné (stanoveni
Z&douci Urové ukazatele pefzni likvidity). Finanéni investice portfoliového charakteru,
stejre jako vlastni akcie by nengly tvorit sowtast NOA. A’koliv nedokontené investice
jsou obvykle provoz& pottebné, je nutno je z NOA ¥lenit, protoZze nejsou k dispozici
pro tvorbu sotiasnych hospodskych vysledk. V aktivech se nachazeji také dadkiiva

nepotrebna k operativni¢innosti jako nagiklad nevyuzité pozemksi budovy. [11]
2. Aktivace polozek chyl&jicich v rozvaze

V souwasné dob miZzeme sledovat rostouci vyznam investic do novychrtelogii, znaek
¢i vzdelani pracovnilt, které mohou vytvist Zadouci ekonomicka aktiva podniku.
Je vhodné tedy aktivovataklady napf. na reklamu ¢i vzdélani pracovniki a dalSi po-
lozky, které nam mohoutmést dlouhodoby uZzitek v budoucnu. DalSi poloZKderou je
nutno aktivovat jemajetek pronajaty formou leasingy jelikoZ toto aktivum se podle
¢eskych standatdv aktivech nenachazi. U podiikkterych se tato polozkatbe tykat,

je nutné zabyvat se tak®odwillem. DalSi Uprava, ktera byda byt zvazena, se tylace-
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novacich rozdili u dlouhodobého a obzného majetku U tohoto majetku vznika pro-
blém z divodu pouZzivani historickych cen, avSak ne vzdy jytoinformace pro fecer-

ni dostupné. V oblasfpohledavek je nutno zvazit podhodnocenast nadhodnocenost.
Odpisovana aktiva a rezervyje také teba upravit tak, aby odpovidala ekonomickému

pohled, aby nedochazelo k tvériichych rezerv. [15]
3. Snizeni aktiv o neard@eny cizi kapital

Duvodem snizZeni aktiv o neueny cizi kapital je zjpsob vyp@tu EVA, u kterého dochazi
k odpatu nakladi na kapital od operativniho zisku. Jedna se o pasiwezi &z pati
kratkodobé zavazky, pasivni polozkywasoveho rozliSenti nezpoplatnéné dlouhodobée

zavazky.[15]

3.1.2 Urc¢eni velikosti operativnino hospodéského vysledku - NOPAT

Z&kladnim pravidlem pro teni NOPAT je sladit NOA a NOPAT. Pokud jsme&kiera
aktiva vylowili z NOA, je nutné vylodit i naklady¢i vynosy souvisejici gimito aktivy

a naopak.

DalSim problémem je rozhodnout, ktery z hospskigch vysledk pouzit. Pro obecsi
Gvahu je lépe pouzit hospddly vysledek z &né cinnosti, ktery obsahuje provozni vy-
sledek hospodani a hospodaky vysledek z finatnich operaci. Odd&y se budou odvijet

zmeny a upravy.

Z finarénich naklad je nutné vylodit placené uroky Wetné uroki z leasingu Déle

je treba vylogit mimoradné polozky, které se v budoucnu nebudou pravidedpakovat.
Zejména o polozky souvisejici s manky a Skodampdejem dlouhodobého majetku.
Je nutné vzit v Gvahu takdivy zmén ve vlastnim kapitalu, nag. vliv aktivace nékladl

na vyzkum a vyvoj, goodwill, zvySeri snizeni opravnych polozek k zasobam a pohle-
davkam. Vylouit je tieba takévorbu a ¢erpani tichych rezerv. DalSi spornou poloZkou,
nad kterou jefeba se pozastavit, jsdiman¢ni naklady a vynosy F¥i Upravach je nutno

vyloucit ndklady, pripadné vynosy souvisejici s provozhinepotiebnymi aktivy.

Velmi dalezitou polozkou fi upraw NOPAT je Uprava dani. V této oblasti Zjigeme
upravenou da kterd by byla placena z operativniho vysledkubdseni. [11]
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3.1.3 Uréeni pramérnych vazenych nakladi na kapital - WACC

WACC predstavuji piimérnou cenu, kterou podnik plati za kapitalovou dinak. [5]

WACC pracuje jednak s urokem — cenou za pouziitdtapveriteli ry, kde je zohledm

i faktor dani (1-t), a s poZadovanym vynosem ak&ib(r.). Celkovy vysledek neni zavisly
jen na jednotlivych slozkach «re, ale i na struktie kapitalu, tj. v jakém padru pouziva
podnik k financovani svych peb vlastni a cizi kapital; se 2zmou kapitalové struktury

se meni i vysledna hodnota WACE.

Véazené piimérné naklady na kapital jsou gtany podle vzorce (se symbolyepzatymi

z anglické terminologie)

WACC =r, «E 4 r, XEX(l—T)
C C

re = naklad na vlastni kapital (return of equity)=rnaklady na cizi kapital (return of debt),
E = vlastni kapital (equity), D = cizi treny kapital (debt), C = kapital celkem (capital) =

E + D, T = d&ova sazba zifjmu pravnickych osob (tax)

Pro stanoveni WACC jédba udlat ¢tyti kroky, které jsou nasledujici:
1. uréeni vah jednotlivych slozek kapitalu — podil vldetma ciziho kapitéalu,
2. urceni naklad na cizi kapital,
3. uréeni naklad na vlastni kapital,

4. vyposet WACC. [11]

17 KISLINGEROVA, Eva.Oceiovani podniku2. peprac. vyd. Praha : C. H. Beck, 2001. s. 174. |SBN
7179-529-1.
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1. Uréeni vah jednotlivych slozek kapitalu

Zahranéni literatura uvadi jednoztiay poZadavek uvatl vahy vypd@itané z trznich hod-

not. Tento se vSak v naSi praxi zatim @pieprosadil. [11]

Pro vyp@et vah se pouZziva niZze uvedeny vzorec:

O|lm
+
Olo

kde C=E + D.

Pouziti trznich hodnot, jak bylo uvedeno vySgedpoklada kapitalovy trh gimérenou
vypovidaci schopnosti. V podminka€leské republiky vak zatim vyuZiti trznich hodnot

ve WtSing piipadi neni mozné. [5]
2. Uréeni nékladi na cizi kapital

Naklady na cizi kapital vypgeme pomoci vazenéhotupnéru z Urokovych sazeb place-
nych z nejizrgjSich forem ciziho kapitalu. Informace jséerpany pevazi z pasiv, jedna
se zejmeéna o polozkybnych a dlouhodobych bankovnichééy, dluhopisi ¢i financnich

Vypomoci.

Do ciziho kapitalu nejsou zahrnuty nefgna pasiva a rezervy, které je spisnzaadit
do vlastniho kapitalu, jelikoZz zgtuji naklady a ¥cn¢ nesouviseji s hlavnimi@dmétem

¢innosti. [15]
Naklady na dluhopisy

Naklady na dluhopisy (obligace) se rovnaji takowekavé saz#) pii které se soiet sou-
casné hodnoty urokovych vyriodluhopisu a saéasné hodnoty nominalni ceny dluhopisu

rovna jeho trzni cen'®

18 PAVELKOVA, Drahomira, KNAPKOVA, AdrianaVykonnost podniku z pohledu firatho manazera
1. vyd. Praha : Linde, 2005. s. 161. ISBN 80-866317.
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S N
C= ~rt
2y )y

C = trzni cena dluhopisu; & arok z dluhopisu v jednotlivych letech, N = noini cena
dluhopisu, t = jednotlivé roky doby splatnosti digiisu, n = doba splatnosti dluhopisu,
i = pozadovana vynosnost do doby splatnosti v %A 88klady dluhu f&d zdagnim [15]

Naklady na leasing

U nakladi na leasing se postupuje podéhako u naklad na dluhopisy. Zde pdtame

implicitni irokovou miru leasingu.

" LR ZC
C= t
;(Hi)t Ty

C = cena pednttu leasingu, LP = leasingova platba v obdobi t (leasingova splat-
ka + Urok), ZC = #istatkova cenaipdmnetu leasingu, n = doba prongjmu, i = implicitni

arokova mira leasingu. [15]
Naklady na uwéry

V piipac bankovnich Ugra, na které byla sjednana pevna urokova sazba, jpowipro
uréeni naklad aritmeticky ptimér. Pokud je Urok vadzany na sazbu PRIBOR (Pragus-Int
bank Offer Rate) nebo LIBOR (London Interbank Offate) s pevnou procentniindz-
kou, musime znat ratingové hodnoceni podniku a pr&gnozu zakladnich makroekono-

mickych veltin. [5]

Pro praktické pouZiti byl vytien zjednoduSenykstup, i kterém se rating omezi pouze

na vypaet ukazatele arokového kryti (EBIT/nakladové urok¥p]

NiZze uvedena tabulk&. 2 uvadi rating spotmosti podle rozi uUrokového kryti

v zavislosti na velikosti podniku aktualizovangedhu 2010.
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Tab. 2 Rating spot@ostf®

Urokové kryti e
— Doporuéend prirdzka
pro velké vyrobni pro merl_sv|,a Rating k aktualni vykonnosti
podniky ”ZIkOV.eJSI st. dluhopisi
podniky
Mér¢ nez 0,19 Mé#&nez 0,50 D 15,0
0,2 - 0,65 0,50 - 0,80 C 12,0
0,65 - 0,80 0,80-1,25 CcC 10,0
0,80 - 1,25 1,25-1,50 CCC 8,5
1,25-15 1,50 - 2,00 B- 55
15-1,75 2,00 - 2,50 B- 53
1,75 - 2,00 2,50 - 3,00 B+ 4,3
2,00 - 2,25 3,00 - 3,50 BB 4,0
2,25 -2,50 3,50 - 4,00 BB+ 3,5
2,50 - 3,00 4,00 - 4,50 BBB 2,0
3,00 - 4,25 4,50 - 6,00 A- 15
4,25 - 5,50 6,00 - 7,50 A- 1,3
5,50 - 6,50 7,50 - 9,50 A+ 1,0
6,50 - 8,50 9,50 - 12,50 AA 0,8
Vice nez 8,50 Vice nez 12,50 AAA 0,5

3. Néklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovydelavanim investdr Vynosove oeka-

vani odvozujeme od jiného alternativniho vynosagitélu s pihlédnutim Kk riziku.

Z&kladni gehled metod pouZzivanych pro odhad néklag viastni kapitdl je uveden

na obr. 5. V praxi je nejvice uptavan model CAPM — model otevani kapitalovych
aktiv (Capital Asset Pricing Model). [10]

19

Damodaran Online [online].

[cit. 2010-04-07].

<http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>.

Damodaran

Bgmé z WWW:
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Odhad nakladina viastni

kapital
|
1 |
Zakladnimetoda Pomocnémetody
|
1 1
. Investitni s .
Trznihodnota s = Dividendovy model
hodnota
CAPM —1 Stavebnicovametoda | = Primémarentabilita
Odvozenénaklady vlastniho
=1 Historickabeta =1 Lapitaluz nakladi ciziho

Metodaanalogie

Nezavisld prognéza bela na
zallade zvoleny ch falktort

kapitalu

Obr. 5 Frehled metod pro odhad nékladlastniho kapitalt?

Dale se budud&novat jen vybranym metodam pouzitelnym pro dal§iodty.

2 MARIK, M., et al. Metody ocgovani podnikul. vyd. Praha : Ekopress, 2003. s. 181. ISBN ®&08-57-

2.
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Model ocaiovani kapitalovych aktiv — CAPM

Jak jiz bylo vySe uvedeno, tento model je velmiZfivany, a to fedevsim ve vysiych

kapitalovych zemich.
re=fr + B X (fm-)

re = naklady vlastniho kapitalu v %, bezrizikova arokova mird, = koeficient vyjadu-
jici relativni rizikovost wtitého podniku ve vztahu k fomérné rizikovosti trhu, 4 = pni-

meérna vynosnost kapitalového trhuy{r) = rizikova prémie kapitalového trhu

Pro pouZiti tohoto modelu musimecitirbezrizikovou arokovou miru, rizikovou prémii

a vysip koeficientu. [15]
Bezrizikova Urokova mira

Z davodu prakticky neexistence bezrizikovych aktiv,dme v Gvahu velmi malo rizikové
pokladnéni poukézky nebo statni dluhopisy. Z nich je daleazena bezrizikova Urokova

mira, nejlépe Urokova mira desetiletych statnicimaibigi. [15]
Rizikova prémie

Rizikova prémie je udavana jako rozdil mezirpérnou vynosnosti kapitalového trhu
a bezrizikovou urokovou mirou. Rizikovou prémiirezno utit také na zaklatiratingu

vyhlaSovaného agenturami, iamoody’s nebo Standard&Poor’s. [15]
Koeficient p

Koeficient beta, ktery nam udava citlivost investietici trhu, miZzeme odhadnout
z minulého vyvoje (historickp), metodou analogi& na zaklad analyzy fisobicich fakto-

ra.

V podminkachCR u spolénosti neobchodovanych na trhu pouZijemeiasdji metodu
analogie. Tato metoda sppea v tom, Ze je pouzit beta podobnych podnii pouziti této
metody je vSak nutné brat v Gvahtigadné odliSnosti v obchodnim riziku a vlivigad-

nych odliSnosti v kapitalove struktu
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Vliv zadluZzeni nd3 mizeme po Upravvyjadit nasledovs:

CK
= x| 1+(1-d))x—
B. = By ( (1-a) VK)
B, = B vlastniho kapitalu u zadluZzeného podniRy,= B vlastniho kapitalu ifp nulovém
zadluzeni (ndlo by byt zavislé na od¥vi a prov. pace), d = sazba danprijma, CK = cizi

kapital, VK = vlastni kapital [10]
Stavebnicovy model

Tento model, velmi blizky modelu CAPM, je h&jryuzivany v Evrop. P pouZiti této
metody je k zakladni sloZce bezrizikového vynosidtena girazka za obchodni riziko,
finan¢ni riziko a za sniZzenou likviditu. Na rozdil od netdl CAPM se tedy stavebnicové

modely zandtuji krome rizika systematického, také na riziko nesysterkati¢s]

Stavebnicovy model INFA manZeNeumaierovych pouziva pro vyget néklad na kapi-
tal pro statistické &ely také Ministerstvo fimyslu a obchod(R. [15]

Odhad nakladii na viastni kapital na zaklad pramérné rentability

Vychodiskem této metody jsou Udaje auprné rentabilig¢ viastniho kapitalu v odsvi.
Vyhodou je snadnéa dostupnost dat, na druhé &tsdo data ovSem mohou byt zkreslena
nag. tvorbou a rozpoudhim tichych rezerv. V naSich podminkach seivadiu ,daiove

optimalizace" nejedna o metodiil® vhodnou. [15]
Odvozeni nakladi na vlastni kapital z nakladi ciziho kapitalu

Metoda je zaloZzena na sk&mesti, Ze naklady na vlastni kapitél jsou vysSi naklady
na cizi kapital, jelikoz vlastnik pozaduje vySSineg z dvodu vySSiho podstupovaného

rizika. Fi této metod priéteme rkolik procentnich boil k nakladim na cizi kapital. [15]

3.1.4 Podminky Uuspésneho pouziti ukazatele EVA pi Fizeni hodnoty spolénosti

Aby mohlo byt uplatdno hodnotov&izeni pomoci ukazatele EVA, jéeba zavést dv

podminky:

1. Musi byt zvolena EVA jako ktbvy ukazatel réreni vykonnosti spolaosti,
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2. Musi byt zaveden systém zainteresovanosti zalodamkazateli EVA.

Je Zejmé, Ze v3ak tyto dvpodminky nestd. Rizeni hodnoty fedstavuje 20 % vislech,

ale zbyvajicich 80 % je podngimo lidskym kapitalem, ktery je schopen vyt@ighodnotu.

Postupy, na zakladkterych lze zavést EVA do firemni kultury, Ize podlanku v Harvard
Business Review, July-August 2001 - Managing fotué€aNot Just About he Numbers,
autof Haspelagh, Noda, Boulos, zobecnit do zakladnétiifakton:

1. Explicitni vyjadeni fistu hodnoty pro akciof@ jako zakladniho cile sp@élosti

(zvetejréni tohoto prioritniho ciledistu akcion&im);

2. Efektivni vycvik pracovnilt viizeni hodnoty (vycvikové plany a programy pro

osobni rozvoj manazéy,

3. Zména systému zainteresovanosti Zathand@ (podil odngn vrcholovych manaze-

ra v zavislosti natistu EVA);

4. Komplexni organizéni prestavba spotmosti (tvorba hodnotovychisdisek vyjad-
feni jejich zodpo#dnosti);
5. Procesni zriny ve spolénosti (podpora procesnich Zma uteni hodnototvornych

faktoni vhodnym informanim systémem) [20]

3.2 Vynosnost¢istych aktiv - RONA

RONA — Vynosnostistych aktiv (Return on Net Assets) je dalSim zrmidvych ukazate-
la, které jsou dnes v praxi vyuzivannalogicky jako u ukazatelrentability je zaloZzen
na pongrové analyze finafniho vystupu a zdrij které byly za delem tohoto vystupu vy-
naloZzeny. Finathim vystupem je provozni zisk po zaslarNOPAT a objem vynalozZenych

zdroji, které v tomto fipad predstavuiji tzwéista aktiva (Net Assets).

21 KISLINGEROVA, Eva.ManaZerské finance.. vyd. Praha : C. H. Beck, 2004. s. 97. ISBN7839-802-
0.
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Cista aktiva v tomto fipadt predstavuji sotet dlouhodobého majetku a pracovniho kapi-

talu.

RONA = NOPAT/NA
NOPAT — provozni zisk po zdani
NA — cista aktiva

Vyhodnoceni tohoto ukazatele provadime porovnamho jvysledné hodnoty s naklady

na kapital, resp. vazenympnérem WACC. [4]

3.3 CF vynosnost hrubych aktiv - CROGA

CROGA - CF vynosnost hrubych aktiv (Cash ReturnGdoss Assets) jiz nepouzivéel-
ni pojeti zisku, ale vyuziva tzv. provozni caswil®iky pouzit hrubych aktiv mistocét-
nich zistatkovych cen je odstramo zkresleni a pohled na vykonnost je také mnohiésa p

n¢jSi.

CROGA = OATCF/GA
OATCF — provozni cash flow po zdan (Operating After Tax Cash Flow)
GA — hrubé aktiva (Gross Assets)

Provozni cash flow po zdami predstavuje CF z hlavni podnikatelskénosti, obect také

souet ¢istého provozniho zisku a odpis

Hrub& aktiva pedstavuji sotet celkové hodnoty dlouhodobého majetku vigédho

v aktualnich ptizovacich cenach a pracovniho kapitalu. [5]

Vyslednou hodnotu ukazatele v % p&fjeme, stejit jako u RONA, s WACC. Aby byla
tvofena hodnota, musi platit, Ze CROGA > WACC, tzn. @@GA-WACC) > 0. [15]

3.4 CF vynosnost investic

CFROI — CF vynosnost investic (Cash Flow Returnrorestment) je zaloZzen na pen

nich tocich a vyuziva vyget tzv. vnitniho vynosového procenta. Jelikoz model CFROI
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vyuziva realné hodnoty, tjcdténé od inflace, umatuje tento ukazatel srovnani nejenom

v ¢ase, ale také je mozné porovnavat vykonnost pddnitiznych zemich. [15]
Pro vypa@et bude pouzit vztah upraveny v knize od Pavelkénapkova [15]

" BCF NA
| = Z +
< (L1+CFROI)' (@+CFROD"

| = investice (brutto), BCF = brutto cash flow wdjetlivych letech upravené o inflaci,
NA = hodnota neodepisovanych aktiv, n = doba ekaokéZivotnosti, t = jednotlivé roky

budouciho obdobi n

V souwasné dob neni koncept CFROI ¢R pili§ vyuzivan z dvodu malého pasdomi
o konceptu a jeho n&foosti @i vypoctu. Ukazatel je postugnpouzivan podniky se zahra-

nicnimi vlastniky, pipadré konzultantskymi spotaosti pro portfoliové investory. [15]
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. PRAKTICKA CAST
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4 SPOLECNOST ELLUX GLUCK S. R. O.

4.1 Poslani spolénosti ELLUX Glick s. r. o.

Spole&nost ELLUX Glick s. r. 0. byla zaloZzena v roce 2@0je zamifena na vyrobu kou-

pelnovych dopika, zrcadel, zrcadel s o&lenim a interiérovych svitidel.

Vzniku spol€nosti redchazela fyzicka osoba Zd&nGlick, ktery v roce 1992 #al pod-
nikat v oblasti vyroby zrcadel a vifchu dalSich let fidal produkci koupelnovych dopd
ka. S nafistajicim objemem vyroby byla tato vyrob&pedena do spairosti ELLUX

Gliuck, s. r. o.

Krédem spolénosti od jejiho vzniku doposud je vygtldesigno¥ velmi zajimavé vyrob-
Ky, dle modernich trerid z vysoce kvalitnich a uslechtilych mateii&l nasazenim nejno-
véjSich technologii na jedné stkaa s vyuzitim péivého rueniho pracovani na stramlru-
hé.

Jelikoz se spolmost ELLUX Glick s. r. 0. opiraredevsim o kvalitu, zvysila v roce 2008
pavodni zaruku na povrchovou Upravu kovovydsti vyrobk z 10 let na satasnych
15 let. Tato zaruka na povrchovou Upravu se vzeataké na progdi s extrémnim vlivem
vlihkosti. Spolu s kvalitou a exkluzivitou nabiziyav odiErateiim také promptni a flexi-
bilni servis. Spolénost se také snazi neustalymi inovacemi wmgbh kolekci v maxi-

malni mozné nké splnit neustale rostouci pozadavky trhu.

4.2 Zakladni udaje o spol€nosti

Spolenost ELLUS Glick s. r. 0. vznikla 24. 11. 2001 stgici u Krajského soudu v Rrn
v oddilu C, vloZzce 40946. Hlavnim a jedinym sgai&em k dneSnimu dni je spofest
SANTECH ALLIANZ s. r. 0. se sidlem Vizovic&imanska 1178,(1 27712931 zapsana
u Krajského soudu v B&wv oddile C, vloZzce 53900.

Piedmét podnikani
Rozhodujicim pednEtem ¢innosti spolénosti je vyroba a prodej koupelnovych diql

a zrcadel.
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Predmétem podnikani spotmosti je:
» vyroba a instalace a opravy elektrickych strajgistroja
» dokortovaci stavebni prace — sklésiéé prace
» vyroba kovového sptgbniho zbozZi
» velkoobchod

» specializovany maloobchod — s Zelieskdm zbozim, sklem a porcelanovymi a ke-

ramickymi vyrobky
» maloobchod provozovany mintadné provozovny
VySe zakladniho kapitalu a vkladu spolénika

Z&kladni kapital spotaosticini 200.000,- K. Tento zakladni kapitél je tien pezitym
vkladem jediného spalaika SANTECH ALLIANZ s. r. 0. Obchodni podil spoteka
tedy tvai 100 %.

Organy spol&nosti

Spolenost ustavuje valnou hromadu a jednatele spolsti.

NejvysSim organem spdaleosti je valna hromada spotekad, jejiz pisobnost vykonava
v plném rozsahu ve smyslu ustanoveni § 132 osbchamniho zakoniku jediny spotak
spole&nosti, ktery rozhoduje o vSech otazkach, kter&ige valné hromatlobchodni za-

konik nebo zakladatelska listina. Rozhodnuti spilea @i vykonu pisobnosti valné hro-

mady musi mit pisemnou formu a musi byt sfrdkeem podepséano.

Jednatel spotmosti jedna jejim jménem, zajife provadni podnikatelsk&innosti a jeho

dalSi gisobnost upravuje zakladatelska listina. Jednatebayije valna hromada.

4.3 Udaje o¢innosti spolanosti

Zakladni strategii hospoitkeé cinnosti spolénosti je zajisini rozvoje a posileni konku-
renceschopnosti v oblasti vyroby a prodeje koupslale vyrobki a zrcadel, s cilem zvysSit

podil na domacim trhu a dale expandovat na zaiwainhy.

Nosnym programem spda@leosti je v sotiasné dob vyroba koupelnovych doiki v no-

vych kolekcich Vizovice, Nostalgy a Esperado, ktgoglnily inovované tiv¢jsi kolekce
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Luxie, Ellea, Standard a Universal. VSechny dkpl jsou charakteristické modernim
designem, vysokou fugtkosti, Spikovou kvalitou, snadnou montazi, Sirokou variabilit
nabizenych prvk a prodlouzenou zarukou na 15 let. Koupelnovéidagplresp. jejich ko-
VOVEé sowasti jsou vyrabny z vysoce kvalitni rené leS€né mosazi. Jejich povrch je na-

sledré upraven velmi kvalitnim chromovanim.

Jednotlivé kolekce nabizi jak klasické, tvargednoduché&esSeni vyrobk, které je stéle
trhem zadano, takieSeni, jehoz design je propracog@ha uspokoji i ty zakazniky, Kie
maji v obliké elegantnireSeni interiéru, nebo KiepoZadujiteSeni interiéru odpovidajici

sowasnym maodnim trerian.

Zrcadla tvai dalSi vyznamnou s@ést produkce spataosti Ellux Glick s. r.o. Nejproda-
vargjSimi jsou zrcadla s ostlenim Spiros, Mode, Rondo a Linea. Sgates dalSimi dru-
hy zrcadel s osstlenim Artic, Paolo, Rubico a Classic, umiaig kone&nému zakaznikovi
vybér prakticky v libovolném stylu. Sortiment zrcadglosetnosti zahrnuje rowt zrcadla
bez os¥tleni prodavana pod nazvem Interiergiope velké Skale rozmanitych tvarveli-
kosti a provedenRada Interier je vyvzorovana taktéZ v kombinaciclslidersnymi polic-
kami miznych Sfek a provedeni, coz nalezlo velniiznivou odezvu jak u prodej¢ tak

i u zdkaznik. AZ na rekteré vyjimky je mozné vySe zmina zrcadla zhotovit i na zakazku

podle individualniho fani zédkaznika.

Spole&nost ELLUX Gliuck s. r. o. i@s 70 % své produkce exportuje do zaltiamezi
exportni teritoria pat zejména rusky trh,ipdevsim Moskevsky, déle pak Slovensko,énov
Mad’arsko spolu s trhemémeckym. Neustale rostouci zajem o jeji vyrobkygidlil vy-
razré navysit kapacity a opét nové technologie. To vSe umage vyraz®iji oslovit dalsi
silné evropské trhy jako dodavatel hotovych vyriolblebo komponeit s jejichz vyrobou

ma spolénost letité zkuSenosti.

4.4 Obchodni partnefi
NejvétSi dodavatelé materialu

* Valsan Lds. Portugalsko
» Irisa Vsetin

* Slovglass Poltar SR

e COLMET a.s. SR
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NejvétsSi odbeératele

SANTECH ALLIANZ s.r.0. Vizovice
OBICR

BAUHAUS CR

GLOBUSCR

BARIMPEX SR

4.5 SWOT analyza spolénosti

Silné stranky

Siroky sortiment vyrobk umo#iuje splnit vysoké a specifické naroky ditel.

Vysoka kvalita vyrobl — vyroba z vysoce kvalitni I&$té mosazi a s pochromova-

nou upravou.

Na zaklad vysoké kvality vyrobl poskytuje spoknost patnactiletou garanci za-

ruky.

Neustalé inovace a modernizace vynbhkvyrobnich systérin umoziuje vyralst

stale kvalitijSi a moderdjSi vyrobky.
Spole&nost poskytuje promptni a flexibilni servis.

Spolenost dodava také do velkych obchodnfeklézci po celéCeské republice,

které gedstavuji velké odbyti§tvyrobka.

Vyrobky spolénosti jsou dodavany a zadany po oéské republice, coZgdsta-
vuje dostatené velky trh

Kromé Ceské republiky jsou vyrobky dodavany i do zahtgnioz zvysuje dalsi
odbyt vyrobki.

Vysoka flexibilita v oblasti vyroby zrcadel — moZ&tovyroby podle fani zakazni-
ka.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 50

Slabé stranky

Vysoka kvalita vyrob se odrazi takeé v jejich vyssi éedimz se sniZzuje mnozstvi
potencionalnich kupujicich.

Nevyhovuijici softwarova vybavenost spmiesti.

Nedokonaly informéni tok uvnit spol&nosti.

Piilezitosti

VstupemCeské republiky do Evropské unie se usnadnil polipd¥zdo stét Ev-

ropské unie, coZ umozni vice a snaze vyvazet daazih

Potencionalni vyvoj novych technologii, které mohesg vice zkvalitnit vyrobky

¢i vyrobky winit cenov dostupgjSimi.

Hrozby

Vstupem do Evropské unie se atevtrh, ¢imz se rozgila konkurence o podniky
z Evropskeé unie.

Posilovani kurzweské koruny riize zdraZzovat vyrobkyi zpisobovat spoknosti
ztratu u dlouhodobych smluv a obcliod

Zmeny cen vstupnich materiah surovin, coZz by mohlo znamenat zvySeni cen vy-
robki.
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5 VYVOJ MAKROEKONOMICKYCH UKAZATEL U A JEJICH
VLIV NA VYKONNOST PODNIKU

Jednim z vl pasobicich na vykonnost spoéhesti v minulosti i budoucnosti je vliv ¥
Siho prostedi. Pro vys#tleni minulych vysledk a pro predikci budouciho vyvoje spdle
nosti je teba brat v Gvahu i vyvoj situace vesgva vyvoj makroekonomickych indikatgr

které maji nebo mohou mit vliv na jeji vykonnost.

Podkladem pro tuto analyzu byly analyzy Ministeaspfimyslu a obchod€’R dostupné

na webovych strdnkach www.mpo.cz - zdroj [27].

5.1 Vychodiska predikce

5.1.1 Vnéjsi prostiredi

Swtova ekonomika se zotavuje z recese. Od jara 200Bazi ke zlepSovani na akciovych
trzich a zhruba v téZe délse zéala ozivovat i pimyslova vyroba a export. K silnému

ristu se vréatila’ina a dalsi asijské ekonomiky.

V souwasnosti se vlada pokousgast nevyuzité finatmi pomoci bankam ipsnérovat
k podpde tvorby pracovnich mist, nebaysokd mira nezagstnanosti je povazovana
za hlavni hrozbu pro ozZiveni. Dolar ve évrtleti 2009 dale oslaboval, coZz napomohlo

exportu, v zadru roku vSak pogkud posilil.

U stiredoevropskych ekonomikvedl vysoky podil pimyslové vyroby a zavislost na ex-

portu do EU také k poklesu ekonomického vykonu.

Na Slovenskuved!| vysoky podil exportu, zejména automabil pokles zahrakhnich in-
vestic v 1.¢tvrtleti 2009 k prudkému poklesu HDP. OdiRirtleti vSak jiz HDP roste, pro-
pad za rok 2009 segsto bude pravgodobré pohybovat kolem 5 %. Krize vedla k na-

rastu miry nezagstnanosti pes 12 %, coz je nejvice za posledni 4 roky.

Polsk& ekonomikase patra jako jedina v EU vyhnula recesi. Mirngst v prvnich itech
¢tvrtletich 2009 byl tazen spebou domacnosti. Pomohlo také oslabeni zlotéhoumgh
fiskalni impuls a nizk4 zadluZenost podnikdomécnosti. Roste vSak nezgtmanost,

ktera v listopadu dosahla 11,4 %.
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Budouci predikce opt vychazi z pedpokladu, Ze uz nedojde k dalSim vyraznym negativ-
nim udalostem na fingnich trzich. V roce 2010 s&ekava v globalnim gfitku prechod

k rastu.

Cenaropy je pro rok 2010 odhadovana na 81 USD za barel Bypyt, avSak v fibéhu
roku je pravdpodobné dalSi zvySovani cen ropy az na 90 USD mal. bEento st ceny

s v M

investic v obdobi nizSich cen i dalSich blize negp@vanych faktod.

DalSim rizikem pro budouci vyvoj je rychle rostouaeidluzeni &kterych stai, coz nize
vyvolat otazku udrzitelnosti vejnych financi &chto zemi a vést ke zvySeni naklad
na obsluhu jejich dluhu. Podle podzimni progn6zyopgké komise nebude zadna ze zemi
Evropské unie v letech 2010-2011 hospgidapebytkovym rozpétem a deficity veej-
nych rozpdétia nékterych zemi v jednotlivych letechrgsdhnou hranici 10 % (Irsko, Lotys-
sko,Recko, UK), a nebo se této hodagkibliZi. V prosinci roku 2009 navic hlavni ratin-
gové agentury fistoupily ke sniZeni ratingRecka, u gkterych zemi doslo ke zng vy-

hledu na negativni.

Bude proto velmi dlezité sprava nastavit tzv. ,exitové strategie” (tedy uk@vani mimo-
fadnych s krizi souvisejicich nastrapénove a fiskalni politiky) a zejména jejich daso-
vani. Ukortit prijata opateni [ilis brzy by znamenalo riskovat stabilitu fiarho sektoru
a prava@podobny negativni vliv na realnou ekonomiku (v leottti zatim kehkého ozive-
ni), naopak pozdni ukdani by s sebou mohlaipést problém moralniho hazardu a §est

vice zatizit véejné finance.

5.1.2 Fiskélni politika

Hospod#eni sektoru viadnich instituci bylo v minulych lgtepozitivre ovlivnéno prede-
vSim vrcholici fazi ekonomického cyklu. Péouvsi ekonomicka recese vsak jiz od roku
2008 m@inasi zhorSeni vysledka ogtovné odhaluje strukturalni problémy na vydajove

strarg¢ verejnych rozpota.

Deficit viadniho sektoru v roce 2009 dosahl podiedpznych odhad vysSe 6,6 % HDP.
Stejre jako deficit, tak i pedlEzny odhad dluhu ke konci roku 2008srava stejny, a sh
by tak¢init 35,2 % HDP. Vzhledem k séasnému neudrzitelnému nastaveni fiskalni poli-

tiky dojde pravdpodobré v budoucnu k jeho vyznamnémisstu. Prozatim se vSak jedna
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o predzna ¢isla. Udaje z administrativnich zdéopudou k dispozici az v dubnu tohoto

roku.

Nastaveni fiskalni politiky pro rok 2010 odpovidiamovanému deficitu sektoru viady

ve vysi cca 5,3 % HDP.

Pri projednavani navrhu zakona o statnim r@émp@R na rok 2010 v Poslanecké&ssrov-

né byly schvéaleny pozshujici navrhy, které znamenaji, Ze planovany defititniho roz-
poétu na rok 2010 by mohl byt prohlouben. Vlada propd situaci, ktera vznikla
po schvaleni zdkona o statnim ro#pona rok 2010 aifjala usneseni, véamz odsouhlasi-
la zamér vazat ve schvaleném rozppo na rok 2010 vydaje v celkovém objemu
5,9 mid. K.

Pro dlouhodobou vriti situaciCR je pak charakteristické, Ze veskefgapa opateni maji
spiSe ad hoc charakter (ofgati @ijata jen pro okamzity &el). Nejsou tedy sausti dlou-

hodolzjSich plar smetujicich k udrzitelnosti viejnych financi.

5.1.3 Ménova politika a urokové sazby

CNB vyuziva k zaji&ini cenové stability rezim cilovani inflace. Infid cil je obech defi-
novan jako mezirni prirastek indexu spabitelskych cen a od ledna 2010 jER stano-
ven na urovni 2,0 %. Inftai cil je nastaven jakoisdredoby s délkou horizontu ¢nové

politiky 12 az 18 misiaa.

Primarnim nénovym nastrojem je limitni Urokova sazba pro dvdetyni repo operace
(2T repo sazba). Ta bylatem 4.ctvrtleti 2009 snizena o 0,25 p.b. na 1,00 % s amed

na protiinflasni rizika listopadové prognoZyNB.
Urokové sazby

Prosincova zrina 2T repo sazbyigspela ve 4.¢tvrtleti 2009 ke sniZzeni fpimérné #ime-
si¢ni sazby PRIBOR na uroitel,77 %. @ekavané oziveni ekonomiky byéha byt v roce
2010 a 2011 doprovazenastem trznich Urokovych sazeb, jenz vSak hiast€ne tlumen
klesajici rizikovou firazkou. Pro rok 2010 je odhadovanairpérnd timésicni sazba
PRIBOR ve vysi 1,7 %, v roce 2011 na 2,4 %.

Urokové sazby z vkladi a Gvéra reaguji obeck na znény mezibankovnich Grokovych

sazeb s mirnyngasovym zpoz¢him, proto se p@ita s nalistem az od 2. pololeti 2010.
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Pro cely rok 2010 jsou odhadovanyipkrné urokove sazby z vkladlomacnosti na 1,3 %
a primeérné urokové sazby z @ra nefinartnim podnikKim na 4,2 %. V roce 2011 jeéeka-
vana ptimérna sazba z vkladdomacnosti okolo 1,3 % ast sazeb z @ra nefinargnim
podnikim na 4,5 %.

Urokové sazby z novych Géra doméacnostem ve 8tvrtleti 2009 rostly a v @iméru do-
sahly 14,7 %. ZvySeni pmérné hodnoty sazeb prottgrchozimuetvrtleti zpisobilo i pes
pokles mezibankovnich sazekrigpeni wrovych podminek, z&tsi ¢asti vSak sehrala roli
zmena struktury no¥ poskytnutych Gsra (zvysil se podil drazSich kontokorentnickerdy.
Urokové sazby z novych &k nefinarénim podnikim ve 3.¢tvrtleti2009 gevazr klesaly

(i pti nemenné struktie) a jejich pimérnd hodnot&inila 4,2 %.

5.1.4 Sménné kurzy

Flexibilita sménného kurzu napomaha reakci ekonomiky nafimepvé Soky. Posileni kur-
zu koruny vici euru az na historicky rekord ve vysi 22,97 CZKHWN ¢ervenci 2008 p-
spilo ke ztlumeni inflanich tlaki. Nasledn& prudké korekce az na 29,47 CZK/EUR v Uno
ru 2009 porkud snizila problémy exporigmpii prudkém oslabeni #si poptavky. Pi-
meérna hodnota v prosinci 2009nila 26,08 CZK/EUR, coz bylo oproti trendové hottho

0 3,0 % meéa.

Prijaty scéné predpoklada, Ze i v gbéhu let 2010 a 2011 se bude kurz pohybovat pod
dlouhodobymi trendovymi hodnotami se zachovanindeene k mirnému nominalnimu

i redlnému zhodnocovani.

5.1.5 Strukturalni politika
Podnikatelské prostedi

Dne 28. prosince 2009 nabytianosti Zakon o volném pohybu sluzeb Pravni pedpis
transponuje ddéeského pravnih#adu Snérnici o sluzbach na vritim trhu, ktera vyrazn
liberalizuje poskytovani sluzeb v EU. V souvislostirijetim Zakona o volném pohybu
sluzeb byla dne 1. ledna 2010 dtmvajednotna kontaktni mista (JKM), jejichz cilem je
usnadnit vstup do podnikanfguevsim malym aigdnim podnikat&ém v sektoru sluzeb,

a to jak¢eskym, tak zahratémim. JKM jim poskytuji informace tykajici se vstuga pod-
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nikani a sotiasré zprostedkovavaji kontakt sifslusnym tdiadem. JKM jsou dostupna

i elektronicky a jsou saiasti celoevropské sit

Dne 1. listopadu 2009 skéito piechodné obdobi a byl zahajen ostry provoz Inféniteo

systému datovych schraneRatové schranky jsou uteny k dordovani elektronickych
dokument organi verejné moci a k provaghi ukoni vici organim verejné moci. Jejich
cilem je zjednodusit, zrychlit a zefektivnit komkaci mezi organy iejné moci a prav-
nickymi osobami. Tento systém musi powiruyuzivat pravnické osoby a organyremé

moci. K 1. lednu 2010 byla zavedena zpoglatnsluzba, kterd umadje vzajemnou ko-
munikaci pouze mezi fyzickymi osobami, podnikajicfgzickymi osobami a pravnickymi
osobami. Do 1¢ervence 2010 vSak bude sluzba omezena vybnadriaktury¢i obdobné

Zadosti o zaplaceni.
Finanéni trh

Evropska srérnice o platebnich sluzbach na wnim trhu, ktera harmonizuje podminky
poskytovani platebnich sluzeb v rdmci EU, bylatdského pravnihgddu transponovana
zakonem o platebnim styku Hlavnim ginosem zéakona je zkraceni doby bankovni&h p

vodi. Zakon nabyl ginnosti dne 1. listopadu 2009.
Dané

V CR pokrauje presun déaového Bemene od fimych dani k neffmym. Novelou z&kona
o danich z fjma, prijatou v souvislosti se zakonem o stabilizadleyeych rozpéti, byla

k 1. lednu 2010 sniZersazba dar pravnickych osobz 20 % na 19 %.

Dne 1. ledna 2010 vstoupila ¥ianostnovela zakona o dani z pidané hodnoty, jejimz
cilem je nastaveni pravidel, kter& zamezujhadgm Unikim a kraceni dan Zadosti
o vraceni DPH je nyni mozné podat pouze elektrgnigktémuz dni vstoupila vdinnost
novela zakona o dani Zigané hodnoty, ktera bylaifata v souvislosti s navrhem zakona
o statnim rozp&tu CR na rok 2010. Novelou byla zvySena zékladni s@2B&l z 19 %

na 20 % a snizend sazba DPH z 9 % na 10 %.

Novela zakona o spdtebnich danich ktera byla gjata v souvislosti s nAvrhem zakona
o statnim rozp#tu CR na rok 2010, zvySuje sazbu sedini dag z benzinu a motorové
nafty, lihu, piva a tabakovych vyrobk Uginnost novely byla stanovena k 1. lednu 2010,

u tabakovych vyrobkk 1. tnoru 2010.
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Trh prace

Posileni ekonomické aktivity &a v roce 2009 za cil novelzakona o zangstnanosti
azakona o pomoci v hmotné nouziktera prohloubila provazani nafoka hmotné za-
bezpéeni uchaz& o zangstnani se systémem pomoci v hmotné nouzi a zagtakensj-

Si pravidla aktivni politiky zagstnanosti. Podp¢i dobu v nezawgstnanosti zkratila
0 1 mesic a sodiasré zvysila podporu v neza¥stnanosti — po dobu prvnich dvowsio je
poskytovana ve vysi 65 %, po dobu dalSich dvesio ve vysi 50 % a po zbytek poilp

¢i doby ve vysi 45 % @imérnéhocistého mésicniho vydilku dosazeného v poslednim za-
meéstnani. Znén doznaly i davky pomoci v hmotné nouzi, které jsgplaceny nejmén

ze 35 % a nejvySe ze 65 % ve férpoukazek k nakupu zbozi.

V systémunemocenského pojidini doslo v roce 2009 ke zruSeni vyplaty davek zaiprvn
tii kalend&ni dny nemoci a k zavedeni vyplaty davekém 4. aZz 14. dne z&stnavate-
lem. Zangrem opaiteni bylo odstranit zneuzivani nemocenské a dos@éhmbgi miry ne-
mocnosti VCR, ktera se dlouhodébpohybuje nad evropskym ijmérem. Upravy byly
doprovazeny poklesem sazlpojistného na socialni zabezpeni 0 1,0 p.b. V roce
2011 pak sazba pratkteré zanmistnavatele poklesne o dalSich 0,9 p.b. Rawwylo v roce
2009 sniZzeno pojistné u zastnance o 1,5 p.b.fipzachovani vySe sazby daz prijmu
fyzickych osob a slev na dani. Nojsou pro rok 2010 zvySeny redirk hranice nemocen-
skeho pojisini a dale pak i@chod®@ snizena na jednotnych 60 % vySe nemocenského

a perzité pomoci v matestvi v celé délce podpci doby.
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5.2 Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoni

Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatokeské ekonomiky a jejich predikce jsou

shrnuty v nasleduijici tabulce.

Tab. 3 Hlavni makroekonomické indikatGry

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Odhad Aktualni predikce
Hruby domaci produkt ristv%s. c. 6,80 6,10 2,50 -4,00 1,3p 2,40
Spotfeba domacnosti ristv %s. c. 5,20 5,00 3,60 1,40 -0,8p 2,40
Spotreba vlady ristv%s. c. 1,20 0,60 1,00 4,00 -1,70 1,40
Tvorba hrubého fixniho kapitlu [ristv % s. c. 6,00 10,80 -1,50 -7,5( -3,7p 2,40
Prispévek ZO k riastu HDP p.b.,s.c. 1,50 1,10 1,30 -0,6( 1,5p 0,40
Deflator DHP rist v % 1,10 3,40 1,80 3,10 0,50 1,40
Priamérnd mira inflace % 2,50 2,80 6,30 1,00 2,0p 1,40
Zameéstnanost ristv % 1,30 1,90 1,60 -1,4Q -1,8D 0,4qo
Mira nezaméstnanosti primer v % 7,10 5,30 4,40 6,7( 8,80 8,40
Objem mezd a plat ristv % b. c. 7,90 9,40 8,70 -0,3( -0,7p 4,90
Podil BU na DHP % -2,40 -3,20 -3,10 -1,0( 0,50 -0,40
Predpoklady
Smeénny kurz CZK/EUR 28,30 27,80 24,90 26,40 25,40 24,B0
Dlouhodobé urokové sazby % p. a. 3,80 4,30 4,60 4,7( 3,8D 4,40
Ropa Brent USD/barel 65,00 73,00 98,00 62,00 81,00 92,p0
HDP eurozény ristv % s. c. 3,00 2,70 0,60 -3,90 1,1p 1,90

5.2.1 Ekonomicky vykon

Ceska republika byla ve &tvrtleti 2008 naplno zasazenasgwou ekonomickou krizi

a vstoupila do recese.

Ve 4.ctvrtleti roku 2009 ekonomika pragpodobré dale ozivovala. Rmi realny HDP
za cely rok 2009 by sh zaznamenat proti@kavanému poklesu o 5,0 % pouze pokles
0 4,0 %.Na paiatku roku 2010 by se ¢hprojevit vliv stabiliza&nich opateni jednorazo-
vym mezétvrtletnim poklesem o 0,2 %. ZlepSen&jén podminky by raly postupr kom-
penzovat restriktivni dopady stabilezdach opaiteni. Hlavnim #istovym faktorem by se &h
stat grispivek zahraniniho obchodu misto dosavadni gpbly domacnosti a vydaylad-
nich instituci. Predikceistu HDP pro rok 201@ini 1,3 %. V roce 2011 by &o dojit

k mirnému zrychleni na 2,6 %.

2 Ministerstvo ptzmyslu a obchod{online]. 2005 [cit. 2010-04-07]. Ministerstvoipnyslu a obchodu. Do-

stupné z WWW: <www.mpo.cz>.
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Pokles realného hrubého domacihchtbdu (RHDD), ktery odrazitdghodovou situaci
ceské ekonomiky, je vyraZzmizSi oproti redlnému HDP. Za rok 2009 je odhauahopokles
pouze o 2,0 % (oprotigwvodni gedpovdi poklesu o 3,7 %). V rocg010 by mohl realny
diuchod stoupnout o 0,8 % roce 2011 o 2,5 %.

Predikce jsou stale spojeny s vysokou mirou neyistgplyvajici zejména z vyvoje ¥jsi-
ho prostedi, ale i z reakce ekonomiky na deat ke stabilizaci vejnych rozpétu. Neza-

nedbatelné mohou byt i dopady revizi udajminulém vyvoji ekonomiky.
Vydajové slozky HDP

Dominantni slozkou strmého poklesu ekonomickéhoowmykbyla na stranvydaji zména
z&sob. V zosenych ekonomickych podminkach a tlaku na udrZesti-Baw byly podniky

zjevré motivovany ke snizovani zasob.

Meziro¢ni rist realnych vyddj domacnosti na koterou spatebu dosahl ve Itvrtleti
2009 uroves 1,1 %. Za rok 2009iejm¢ spoteba domacnosti vzrostla o cca 1,4 % a byla

tak stabilizujicim sektorem ekonomiky.

Od paatku roku 2010 se projevi rozgiova opaiteni k udrzeni bilance yenych financi
v rozumnych mezich. Proti dalSimistu spateby bude psobit klesajici zagstnanost
a z ni vyplyvajici zhorsujici seipnova situace domacnosti. Projevi se i snaha doaséic
vytvaret Uspory na pokryti rizik. Nizk& mira inflace byopak mohla fispivat ke zvySeni
spoteby domécnosti. V roce 2010 jeettavan pokles spi@by domacnosti o 0,8 %.

Pro rok 201Xkekame obnoveniistu spateby domacnosti okolo 2,0 %.

V souwasné nejisté situaci jéeba pdaitat s tim, Ze doslo kiphodnocenti odloZzeni mnoha
investiénich zamra vzhledem k nizkému vyuZiti stavajicich kapacith@e zahragnich
investofi k novym investicim i k reinvestovani zisku z pddmi vCR bude zéviset
na jejich situaci v matsekych zemich. Hospotské vysledky podnik piitom negative

zasahnou stabilizai opateni.

Na druhé strah by pokles investic mohl byt zmin infrastrukturnimi investicemi
s prispivky z fondi EU. V roce 2009 objem investic praymbdobré klesl o 7,5 %Pro rok
2010 je @ekavan dalSi pokles o 3,7 %. V roce 2011 by 8k mbnovit fistova dynamika

na drovni 2,5 %.
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Prispivek zahraniniho obchodu (ZO) na sezahrvyrovnanych datech po propadu
ve 4.¢tvrtleti 2008 se v ibéhu roku 2009 zlepSoval a ve &vrtleti dosahl hodnoty —
0,1 p.b. Za cely rok 2009 se odhaduje, Zisgpvek dosahl —-0,6 p.b. Ve 2. a uvrtleti
2009 byl vyvoz, a tedy ifspevek ZO k vyvoji HDP, #ejmé pozitivré ovlivnén opatenimi
zahrantnich vlad zejména v oblasti podpory automobilov@mimyslu. Tento efekt je
vS8ak teba vnimat jako d@sny. Na druhé strarse jiz objevuji naznaky ukeéeni propadu
u nasich hlavnich odbateli. V roce 2010 by se ¢hpozitivné projevit jak dopad omezeni
doméci poptavky vlivem stabilizaich opaiteni, tak i pokréujici oZiveni v partnerskych
zemich. Bispivek ZO by mél byt vyrazré pozitivni a n&l by dosahnout 1,5 p.b. Pro rok
2011 se dekava pispsvek ZO na urovni 0,6 p.b.

5.2.2 Ceny zbozi a sluzeb
Spotiebitelské ceny

Rok 2009 byl s vyjimkou poslednich dvouésini ve znameni setrvale zpomalujiciho
se fistu cen. ijnu dokonce mezini index spagbitelskych cen dosahl zaporné hodnoty
—-0,2 %, coz bylo poprvé od srpna 2003. Vlivem zernaZpohonnych hmot a cen potravin
na konci roku ale prosincova mezind hodnotainila 1,0 % Primérna mira inflace za rok
2009 dosahla 1,0 %, coz je druh& nejnizsi hodndtalku 1989.

Ke zpomalujicimuirstu spotebitelskych cen napomahalo hne#falik vyznamnych fakto-
ra. Ceny v oddile potraviny a nealkoholické napojb/ ipp cely rok 2009 mezitme nizsi.
Jejich mezinisicni zdrazeni v listopadu a prosinci bylo dle odhapisobenocast&nym
prisakem ¢ekavaného zvySeni obou sazeb DPH k 1. 1. 2010.dpddsituace jiz nastala
nag. na konci roku 2007. Ceny v oddilieprava (pedevSim ceny pohonnych hmot a au-
tomobili) po WtSinu roku roviz hladinu spdebitelskych cen snizovaly. Od listopadu
vSak z&al pasobit silny bazicky efekt (nejrychleji roste hodaoktera se odrazi ode dna)
nizkych cen ropy, diky kterému je nyni oddil dogralruhym nej¥tSim gFispévatelem

k mezir@énimu ffistu inflace.

Administrativni opateni budou prawipodobré hrat nejvyznamgjsi roli ve vyvoji spoie-
bitelskych cen i v roce 2010.¢6kavany ndrst cen regulovanych najmo 27,3 %, tepla

0 4,8 % a vodného a stteho o 6,2 % by th prevazit nad lednovym poklesem cen elek-
tiéiny 0 3,6 % a plynu o 0,6 %riBpivek v oblasti nefimych dani bude formovan viadnim

balickem na sniZeni deficitu statniho rozpg ktery v sob zahrnuje naip zvySeni obou
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sazeb DPH o 1 p.b. a zvySeni gpbhich dani z cigaret, pohonnych hmot, lihu a pie&o
koneny dopad do indexu sp@ebitelskych cen je odhadovan na 1,0 p.b. Celkdigpprek
administrativnich op#eni by tak nil v roce 201&init 2,1 p.b.

Na nabidkové stranbudou proinfl&anim snérem pisobit redevSim ceny ropy. Nejvyraz-
n¢ji by do mezir@niho porovnani cen &y promluvit v 1.¢tvrtleti 2010, kdy bude pokra-
¢ovat pisobeni silného bazického efektu. \alpfhu roku se &ekavé i mirné oziveni v
tovych i domacich cen potravin. Proirdfita charakter bude mit rovh uvolréna nénova
politika z roku 2009. Naopak i&hké oZiveni domaci ekonomiky, nadale zhorSujici
se podminky na trhu prace, mirny igtrmezd a tim i ochlazujici speba domacnosti vy-

tvéeji jen velmi omezeny prostor prast spotebitelskych cen. K nim se takéigé vliv

viv s

Na zaklad uvedenych fedpoklad se @ekava, Ze gimérnd mira inflace v roce 201db-
sahne 2,0 % ip zvyseni cen v gibeéhu roku o 2,4 %Cista inflace by se #a navratit

do mirre kladnych hodnot.

V roce 2011 se pdta s postupnym zpomalovanim tempsatu spotebitelskych cenigde-
vSim v disledku odeznivajicich dop@&édministrativnich op&tni z roku 2010. Rmérna

mira inflace by se tak &a pohybovat okolo 1,8 % zvySeni cen v gibéhu roku o 1,9 %.

5.2.3 Trh préce

Indikatory trhu prace rychle reagovaly na hospskia propad felomu let 2008 a 2009.
Diky vysoké mife volnych mist a prohlaSeni z&stnavatel preferovat zarstnanost
na Ukor kratSi pracovni doby, potazmo i mezd, nef®jkovy dopad do za¥stnanosti
ve srovnani s okolnimi zemmi tak radikalni. Budouci vyvoj bude zaviset nalgeupo-
stupného odezmi dramatického vyvoje na poptavkové s&ranznovunastoleni hospadda
ského tistu generujiciho pracovni mista, stejako reSeni stavajicickii nove vzniklych
strukturalnich probléin na strad nabidky (profesni a regionalni mobilita, motivatde-

koprijmovych skupin k aktivnimu vyhledavani préace, apod
Zaméstnanost

Zaméstnanost podle vylErového Saeni pracovnich sil (VSPS) ve @vrtleti 2009 mezi-

rocn¢ klesla o 1,9 %. Rozhodujici pro tento vyvoj bykles pd@tu zangstnané o 2,7 %.
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Narist patu podnikatei byl v relativnim vyjadeni vysSi a dosahl 3,0 %. V absolutnich

hodnotach se ovSem jednalo o meaiiquirastek o 24 tisice proti tbytku 118 tisic.

Pokraoval naiist nabidky prace — pracovni sila meamovzrostla o 70 tisic osob, v tom
Ubytek zanistnanycheinil 93 tisice a piristek nezamstnanych 163 tisic. Mira zastna-
nosti (15-64 let) mezitme klesla o 1,5 p.b. na 65,2 %.

Nadale citel klesal pget osob pracujicich v sekundarnim sektorurfpsiu). Pokles byl
nejvyrazmjsi ve zpracovatelském tjonyslu, kde meziréné¢ ubylo 190 tisic pracovnik
Obdobr jako v gedchozim obdobi bylast&né vyvazovan narstem pdtu osob zarest-

nanych v terciarnim sektoru (Skolstvi a obchodg atavebnictvi.

Koncem roku 2008 ¢R legalré pracovalo 318 tisic cizific(mezirané o 43 tis. méd).
V dusledku omezovani pracovnich mist wpyslu se v pib¢hu roku ptibézné snizoval
pocet registrovanych zahramich zamdstnané. Ke konci prosince 2009 jich bylo zaregis-
trovano 231 tisic, cozipdstavuje mezikmi Ubytek o 54 tisice. Cizinci Zivnostnici od po-
¢atku roku 2009 fibyvali s mirré rostouci intenzitou v rozsahu cca 10 tisic za agho-

dobrg jako rektefi domaci pracovnici timto apobem kompenzovali ztratu zastnani.

Vyhlidky pro nejblizSi obdobi nejsouris optimistické. Ekonomické problémy mohou
zpasobit dalSi ukoovani ¢innosti nerentabilnich provéza Upravy legislativy povedou
pravéEpodobré k dalSimu omezovani pm kmenovych zagstnandé. U propoudtnych
zantstnand se vSak fedpoklada pokraujici snaha o vytvi@ni vlastni podnikatelské akti-
vity (nové pracovni aktivity, pdpi vyhowni snaze podniko daiovou optimalizaci za-
meéstnavanim ,Zivnostnik’).

Za cely rok 2009 je @ekavano, Ze zagstnanost poklesla o 1,4.9%4 roce 2010 i fi mir-
ném ekonomickém oziveni séakava sice je8tpokles o 1,8 %, nicmérjiz s postupnym

obratem vedoucim ke stagnaci v roce 2011.
Nezaméstnanost

Rist nezanéstnanostive druhé polovié roku 2009 sice mighzpomalil své tempo,ipsto
pramérny paset registrovanych nezasstnanych ve 4ctvrtleti 2009 dosahl 509 tisic. Na-
proti tomu se na konci roku 2009 potvrdil i tigmivy obrat ve vyvoji dlouhodabneza-

meéstnanych, kdyz jejich podil na registrovanych neztmanych vzrostl na 23 %.
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Harmonizovana mira nez&sinanosti zpracovavana Eurostatem dosal&® w listopadu
2009 7,6 %, zatimco pmér EU27 ¢inil 9,4 %. | pres dramaticky nést je tak mira neza-

méstnanosti \CR o téngt 2 p.b. niz3i oproti evropskémutpmnéru.

Vychodiskem predikce je ¢ekdvany ekonomicky vyvoj a zpodd nezamistnanosti
za jeho piib¢chem, Upravy legislativy, signaly z vyrobnich &ti a avizovanagi jiz
k prosinci 2009 realizovana, redukce pracovnicht misepodnikatelské sfé. Otazkou
zustava daova i mzdova ptazlivost registrovanych nezastnanych pracovnikpro za-
meéstnavatele (o rizikutistu nezaréstnanosti touto cestou vypovidaji pdtinevidereni
mzdoveé statistiky, kde byl patmé vysoky ffist nominalni pkmérné mzdy zdvodnén mi-
mo jiné zejména propoudtim zamstnané s nizSimi mzdami aist casténé nezarnsstna-

nosti).

Mezinarod® srovnatelna obecna mira nezstnanosti podle VSPS (V§iové Seteni
pracovnich sil) se v roce 2009epr¢ zvysila na 6,7 %V roce 2010 by rla dosahnout
cca 8,8 %a jeji drobny pokles na 8,6 % byhmastat az v roce 2011.

Primérnd mira registrované nezastnanosti by mla vroce 2010 vast na 10,1 %

a v roce 2011 obdoBrako u VSPS sedekava jeji pokles.
Mzdy

V disledku nizSi poptavky a produktivity prace v rozhjpcich produknich odwtvich
pokraioval ve 3.¢tvrtleti 2009 mezirdni pokles objemu mezd a piaktery dosahl 1,0 %.
V tomto kontextu byl pekvapivy vysoky iist nominalni pimérné mzdy prezentované
CSU o 4,8 %. Vedle administrativnich wlivyl rist zpisoben primaré propousinim za-
meéstnand s niz§imi mzdami a mezignim poklesem nemocnosti (vsledku zngny rezi-

mu nemocenského se evidentimezilo jeho zneuzivani).

Na zaklad revize dat za i#edchozi obdobi, vysledk 3.c¢tvrtleti 2009 a signél

z podnikové sféry i rozhodnuti o0 mzdach veepeém sektoru se v nasledujicim obdobi
ocekava v nejblizSim horizontu jen velmi uminy nagst pimérnych mezd. U objemu
mezd a plat vzhledem ke sniZzeni i zantstnand se pgedpoklada jest do konce

1. pololeti 2010 mezitmi pokles. Za rok 2009 objem mezd a platejme poklesl o 0,3 %

V roce 2010 by &l pokles dosahnout 0,7,% roce 2011 s pokiajicim ozivenim ekono-
miky je predpokladanirst o 4,5 %.
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Domacnosti

V ramci @ijma domacnosti ve Jtvrtleti 2009 vzrostly v mezikmim srovnani pouzerip
jmy kategorie socialni a ostatni transfery, takzeo¢nych gijmu jako celku doslo

k poklesu o0 2,3 %. Kistu disponibilniho @ichodu o 0,6 %piispél pokles EZnych vydaij

0 8,7 % dany zejména meziré vyrazré nizSimi zaplacenymi da@mi a socialnimi fi-
spivky (odklad zaloh, slevyifspivki na socialni zabezpeni aj.). Znanacast disponibil-
niho dichodu byla srovana do rostouci spgeby, ktera se zvysila o 0,5 %, a to na ukor

niZsi tvorby uspor.

Za rok 2009 lze fedpokladat, Ze se dynamika hrubého disponibilnifdhodu zpomalila
na 2,1 %. S poklesem za&stnanosti psobicim pokles objemu mezd a ungimim nafs-
tem socialnich fijma na strag piijmové a dale spolu s Upravami dani a pojistnéleo 1z
v roce 2010 &ekavat stagnaci, v roce 2011 itro 4,0 %.

Nejista situace na trhu prace a rizika plynouciaznosti ztraty zagstnani by v dalSim
obdobi jiz n&ly vést k postupné zéné spotebniho chovani doméacnosti &em ke tvork

aspor.

5.3 Hlavni vlivy pasobici na vykonnost spoknosti Ellux Gliick s. r. o.

VSeobech Izefici, Ze v roce 2010 se jizgdpoklada na finamich trzich #ist, coz by nlo

prispét k uklidréni situace vzniklé zidrodu s¥tové hospod&keé krize.
« Urokové sazby

Jelikoz Urokové sazby @k jsou na nizké urovni (okolo 4,2 %)eplstavuji pro firmu -
lezitost v gipadt planovanych investic ziskat ,le§8i“ avér nez v minulych letech. Tu-
to skuténost neovlivni ani fakt, Ze se v budoucich letetédpoklada zvySovani aroko-
vych sazeb a byly Zfsnény i podminky pro ziskani éw. Pouziti cizich zdrdjfinanco-
vani, pokud firma produkuje dostats zisk, bude pravghodobrt i v blizké budoucnosti

vyhodné.
e Smeénné kurzy

Spole&nost ve velké nie obchoduje se zahr&im, a to jak p nakupu materialu pro vyro-
bu, tak vyvozem svych vyrolik V budoucnu jsou odhadovéany neustalé velké vykyvy

smennych kur, proto by se firma #la zantiit na zaji§ovani kurzovych rizik.
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e Dané

V oblasti dani z fijmu je nespornou vyhodou pro firmu i nadéle snizovgadeb dan

z piijmu pravnickych osob, takZe ji pro svou f@iiu Zistava ze zisku stale vice priestki.
* Cena ropy a spotebnich dani

Jelikoz velkowsasti zisk firmy je vyvoz,¢ast materialu na vyrobu dovazi a poskytuje ser-
vis v oblasti dodavky zbozi zakaziifk, velkou hrozbou pro budouci zisky spwlesti
je zvysujici se cena benzinu,igpbena jak rostouci cenou ropy, tak rostouciiepof

dani.
* Spotireba domacnosti

Jeden ze zakladnich zdkoy podnikani pedstavuje sp#éba domacnosti. Ta se vlivem
hospodéské krize zpomalila, coZ se odrazilo na trzbachodé 2010 se stalegqdpoklada
snizena sp#eba domacnosti. V roce 2011 by vSak ji#lardojit k obno¥ ristu spateby

domacnosti, coz je pozitivni pro budouci zisky sfrabsti.
» Inflace a ceny materialu

Zisk firmy je mj. ovlivreén velikosti naklad. Vlivem nizké inflace by tedy neflo docha-
zet k vyraznym zrmam v cenach materialu. Problémenize byt pouze jiz vySe zmina

cena dopravy.
» Trh prace a cena prace

Situace na trhu prace je nyni pro firmu velmi vyhadVysoka neza#stnanost otevira
vétSi moznosti fi vybéru pracovni sily. Lidé jsou navic ochotni pracax@mizSi mzdu nez
difve. Usporwi stagnaci mzdovych naklagodporuje také vieobecny velmi nizkyisir

pramérnych mezd, takze firma nemuslit tlakim na jejich zvySovani.
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6 FINANCNIi ANALYZA SPOLE CNOSTI ELLUX GLUCK S. R. O.

6.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou obsazenydetinich vykazech a Ize jefimo pouzit k analyze
vyvojovych trend (horizontalni analyza) a k procentnimu rozboru gorent (vertikalni

analyza)

Jednotlivé tabulky s rozbory jsou uvedenytilqze této prace.

6.1.1 Horizontalni analyza trendu

Horizontalni analyza firmy zkouma 2my jednotlivych poloZek &etnich vykaa v ¢ase.
Cilem horizontalni analyzy je také absotutmelativre zmefit intenzitu znén jednotlivych

polozek

Vypocet je nasledujici:
Absolutni zn¢na = hodnota vdéZném obdobi — hodnota wgalchozim obdobi
% zmena = (absolutni zgma * 100) / pedchozi obdobi

Majetkova a finanéni struktura podniku (rozbor rozvahy)

Z horizontalni analyzy je patrné, Ze megim® dosSlo vramci této spalaosti

k pribéZnému naistu aktiv a pasiv.

V oblasti aktiv nizeme v letech 2004—2006 ¥idrazantni narst dlouhodobého majetku,
kdy dochazelo ve spairosti k modernizaci vyrobniho systému. Od roku 28@dujeme
klesajici tendenci, ktera je igobena odpisy, resp. opravkami odepisovaného démid®
ho majetku a prawbodobr vyfazenim opdebenych samostatnych movityckect
Po prozkoumani vykazu zigka ztraty je rejme, Ze doSlo takeé dast&énému odprodeji
dlouhodobého majetku i materialu v poslednich dsiedovanych letech. JelikoZz nedoSlo
k dostaténému ogtovnému nakupu SMV ani dalSim vyr&gim investicim do dlouho-

dobého majetku, celkova hodnota DHM se sniZila.

U obkéZznych aktiv nizeme sledovat velmi kolisajici tendence. RapidmistéolEzného
majetku mizeme sledovat mezi roky 2006 a 2007, kdy byl dékansklad a bylo nutné
naskladnit velké mnoZstvi vyrobbka materialu, coz rapidrnzvysilo hodnotu zasob. Spo-

le¢nost by si dale #a dat pozor na zvySujici se tendenci kratkodolpathiedavek.
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Vyvoj pasiv je ovlivien predevSim snizovanim polozky vlastniho kapitalu owinem
zejména mezinim Ubytkem zisku, ktery v roce 2008 klesl az datgt V oblasti cizich
zdroji mizeme sledovat klesajici tendence. Vyjimkuriymouze rok 2007, ve kterém ra-
pidrné stouply dlouhodobé zavazky a bankovng&my Pozitivni trend v oblasti zavaizk
muzeme konstatovatiedevSim postupnym mezémmim snizovanim zavaskz obchodnich

vztahi.
Analyza vynogi a nakladi (vykazu zisku a ztraty)

Pti srovnani celého sledovaného obdobi — merir@004/2008 jeieba konstatovat mién
negativni trend. Vynosy vzrostly o 42 %, ale naileastly vice — 0 60 %, &ehoz vyplyva

i vySe zmhované sniZzovani zisku, resp. v poslednim sledovawnémztrata.

Horizontalni analyza vyndsnam ukazuje mezitm¢ 2004/2008 ndist o 36 %, takze
se jednd o pozitivni trend. Negativni snizeni vynaoszeme sledovat pouze v roce 2008,
ktery je zmisobeny pravépodobré nastupem celostové hospod&ke krize. V oblasti vy-
konové spdtby je mozné pozorovat rapidni @ist; zejménatstem cen energii a jak je
vidét i sluzeb. Rostly také mezitni osobni naklady, které se ale v poslednich diedos
vanych letech 2007 a 2008 ustalily. V ostatnichladdwvych polozkach jereba si hlidat

zejména nakladove uroky, kteréivddu pouziti bankovniho @w rapidré stouply.

6.1.2 Procentni (vertikalni) analyza

Vertikalni analyza fedstavuje procentualni rozbor zakladni¢atdich vykaa. Cilem ver-
tikalniho rozboru je wit podily, kterymi se na celkové bilami sung podilely jednotliva
aktiva a pasiva. Jedna se tedy o &fispohybu v nastaveni majetkového a fiérd@ho port-

folia.
Majetkova a finanéni struktura podniku (rozbor rozvahy)

VertikdIni analyza rozvahy ndm ukazuje kolisani pandlouhodobého majetku a &b
nych aktiv spolénosti kolem poréru 80/20. Nejdive jsme mohli sledovat rostouci trend,
ktery vyvrcholiv v roce 2007 dostavbou skladu, &8d roku 2008 dochazi k ubytku hod-
noty dlouhodobého majetku, coz se promita ve sdidoponéru dlouhodobého majetku
na celkovém kapitalu. JelikoZ se jedna o vyrobrdnik v oblasti oBZného majetku ie-
vazuje material, ovSem je dobré si povSimnou i ajiggho se porru nedokoriené vyro-

by a polotoval na celkovém majetku spdleosti. V oblasti pohledavek jéeba sledovat
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polozku pohledavky z obchodniho styku, ktera v @dsich sledovanych letechiegtavuje
az 28 % z majetku spaleosti. V oblasti finatni struktury nizeme konstatovat spiSe vy-
rovnany pondr uziti vlastniho a ciziho kapitalu. Vyrazny rozddstal pouze v roce 2006.
Tento vykyv byl ovlivign predevsim vysledkem hospddai roku 2005 a tim padem vysSi
tvorby fondi, coZz se promitlo v roce 2006. N&j$i polozku v oblasti cizich zdrosledu-
jeme u kratkodobych zavaik zejména zavazky z obchodnich vZialkteré niizeme

v poslednich letech hodnotit pozitinelikoZz predstavuji menstast pasiv nez v prvnich

sledovanych letech.
Analyza vynogi a nakladi (vykazu zisku a ztraty)

Vzhledem k povaze podnikani jgepmé, Zze nejgtSi podil vynosd spol&nosti fedstavuji
trzby z prodeje vlastnich vyrobla sluzeb, které v prvnich sledovanych letech dmsali
az 100 % z vynas V poslednich dvou sledovanych letechzeme sledovat ity Gtlum
ve spolénosti acasteény odprodej majetku a materialu, ktery ovlivnil kavy porer vy-

nosg.

Povaze podnikani a vyroby odpovida také struktdddaal. JelikoZz se jednaipdevsim
o strojovou vyrobu, neftSi podil, zhruba 70 % nékladpredstavuje vykonova speba

a zhruba 20ti% se podili osobni naklady.

Vysledek hospodaeni

Tab. 4 Vyvoj vysledku hospadai [Vlastni provedeni]

(v tis. Ke) 200¢ 200t 200¢ 2007 200¢
Provozni HV 15 385 9291 12472 -716 -3 917
Finartni HV -1 323 409] -6 7449 1 65B -391
Mimoiadny HV -6 0 0 0] G
VH za G¢etni obdobi 10180 7 17§ 2 66B 931 -33B1
VH ptred zdagnim 14 056 9 700 5728 o4  -4308
VH pied zdagnim a uroky 14 0564 9 709 5797 10p8 -4(67
Nakladové uroky 0 9 64 86 241

V tabulce¢. 4 je sumarizovaniphled vyvoje vysledku hospagsi i jeho jednotlivych
souwasti. Z tabulky je izjmé postupné snizovani vysledku hospgeda které vyvrcholilo
ztratou v roce 2008. V prvnich letech byl poklefsgben pedevSim investni vystavbou.
Vysledky v letech 2007 a 2008 z&finila nastupujici hospodgka krize. V tomto obdobi
doSlo k utlumu odbytu, tudiz i vyroby, avSak usrcen vstupnich vyrobnich faktor
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a nengnicich se fixnich naklad zpisobilo rapid@ snizeny hospodsky vysledek,
resp. v roce 2008 ztratu.

Tab. 5 leni hospodéského vysledkupd Uroky a zdamim

[VIastni provedeni]

(v tis. Kg) 200¢ 200t 200¢ 2007 200¢
EBIT 14 056 9 709 5787 1028 -4 067
V¢titel (nakladoveé Uroky) q g 64 8p 241
Stat (da) 3 876 2522 3 051 1] -947
Podnik gisty zisk) 10 180 717§ 2 66B 931 -33p1
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Obr. 6 Dxleni EBIT v letech 2004- 2008 [Vlastni provedeni]

Z tabulky¢. 5 mizeme vidt, Ze ¥tSina zisk spol€nosti Zistava spolénosti k dispozici.
Alarmuijici je snizeny hospotiky vysledek v roce 2007 a ztrata v roce 2008 ztadol&-
nosti Zistava k dispozici stale mé&mprostedka. Jak niizeme vidt, spol€nost se rozhodla
vyuzit cizich zdraj financovani v podab kratkodobého bankovniho &w, coZz ovSem
piedstavuje uiitou zatZz v podold placeni Urok. Pokud je ovSem kapitalova struktura
nastavena spra¥ra penize z Wru jsou pouzity tak, Ze jejich pouziti zvySuje zidke, nez
predstavuji naklady na tyto &w, je primérené pouziti tdru vyhodné. Uroky z (&ra na-

vic v kon€éném disledku snizuji dah
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Analyza cash flow

Tab. 6 Vyvoj CF v letech 2005-2008 [Vlastni praarEd

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008
Pacateni stav pe&znich prostedki 8 832 2 736 -338 57(
CF z provozntinnosti 937 -2 833 -5 915 11 7917
CF z investini ¢innosti -7 043 -9 307 -1 344 2610
CF z finargni ¢innosti 10 9 066 8 167 -9 64|
Zvyseni/snizeni penich prostedki -6 096 -3 074 908 4 886
Koneiny stav pe&Znich prostedki 2736 -338 570 5 43¢

V tabulce¢. 6 mizeme vidt ve zkracené podeébvyvoj cash flow v jednotlivych letech.
Cash flow je roz&len podlec¢innosti a to na cash flow z provozni, invéstia finargni
¢innosti. Cash flow z provozniinnosti vykazuje kladnou hodnotu pouze v letech5200
a 2008, coz znamena, Z&jmy z provoznicinnosti @gevysily vydaje spojené s toutin-
nosti pouze véchto letech. Zaporné hodnoty CF z provoginnosti v letech 2006 a 2007
jsou zapicinény predevSim ptizenim velkého mnoZstvi zasob, coZz bylo spojeno
s vystavbou nového skladu a jeho naskéadim. CF z investini ¢innosti v prvnich itech
sledovanych letech vykazuje zapornych hodnot. Bgto zpisobeno investni vystavbou

a modernizaci vyroby. V roce 2008 byla hodnota Gkaneni ¢innosti vysoce zaporna,

jelikoz doslo k zaplaceni dlouhodobych zawazk

6.2 Analyza rozdilovych ukazateti

Rozdilové ukazatele slouzi k analyzéizeni finagni situace podniku s orientaci na jeho
likviditu. K nejvyznamrjsim rozdilovym ukazatéin pati ¢isty pracovni kapital{PK).

6.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital, majici vyznamny vliv na m@ani schopnost podniku je vieob&cn

chapan jako rozdil mezi ¢bnymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroiji.

Tab. 7 Vyvo{’PK v letech 2004-2008 [Vlastni provedeni]

(v tis. K&) 2004 2005 2006 2007 2008
Cisty pracovni kapital 10620 14590, 20704 31403 22788

V tabulce¢. 7 mizeme vidt vyvoj CPK v jednotlivych letech. Za pozitivniiheme ozna-

git skutetnost, ze hodnot&€PK v jednotlivych letech vykazuje kladnou hodnataz zna-
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mena, Ze podnik ma dostatek kratkodobych ftné&h prostedki pro kryti kratkodobych
zavazk a zarové ma k dispozici dostate¢ vysoky ,finareéni polstd" pro kryti zavazk

neaiekavanych.

6.3 Analyza rozdilovych ukazateti

Pontrové ukazatele fgdstavuji zakladni nastroj finém analyzy. Postupemiasu bylo
vyvinuto zn&né mnoZstvi nefizngjSich pongrovych ukazateél, a proto byly rozidény
do skupin podle jednotlivych oblasti finam analyzy. Rozdilovymi ukazateli jsou ukazate-
le zadluZenosti, likvidity, rentability a aktivitypripadré ostatni ukazatele. Pro podniky

obchodované na yejnych trzich je mozné vyuzit i ukazatele kapitélow trhu.

6.3.1 Analyza rentability

Rentabilita, téZ vynosnost vioZzeného kapitaliedstavuje n¥itko schopnosti podniku
vytvaret noveé zdroje, dosahovat zisku pouZzitim investéfiarkapitalu. Ukazatele rentabi-
lity pométuji zisk s jinymi veléinami, coz slouzi ke zhodnoceni &Sposti i dosahovani

podnikovych ci.

Rentabilita trzels= Cisty zisk / Trzby

Rentabilita vynas = EBIT / Vynosy

Rentabilita celkového kapitakl ROA = EBIT / Aktiva

Rentabilita Uplatného kapitala EBIT / (Vlastni kapital + argené cizi zdroje)

Rentabilita vlastniho kapitals ROE =Cisty zisk / Vlastni kapital

Tab. 8 Ukazatele rentability v letech 2004-200&§thi provedeni]

2004 2005 2006 2007 2008
Rentabilita trzeb 10,61% 7,51% 2,11% 0,63% 2,33%
Rentabilita vynos 13,35% 10,20% 4.40% 0,62% -2,73M0

Rentabilita celkového kapitalu  44,44% 2595p0 962 1,63% -6,82%
Rentabilita Uplatného kapitaly 105,24% 47,33% ,92% 2,81% | -12,27%
Rentabilita vlastniho kapitall 76,22% 34,99% 2867 2,95% [ -12,01%

Z ukazatel rentability je mozné vi#t, Ze firma byla v letech 2004 — 2007 ziskova. Ka-z
t¢ doslo v roce 2008 a tagrevsim snizenim prodejetestem odpig a cen vstupnich vy-

robnich faktoéi, kterymi jsou zejména mzdy, material a energidk@& vSak mizeme
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sledovat neustaly pokles vSech ukazateintability. Ackoliv bylo v roce 2007 dosazeno
zisku, jiz v tomto roce byla rentabilita nizSi nginosové uroky poskytované bankou, tedy
v letech 2007 i 2008 nebyla vyttema zadna prémie za riziko pro vlastniky. Stegk byl
cizi uraeny kapital vyuzivan efektienjen v letech 2004-2006, kdy byl zhodnocen vice,

nez kolik¢ini placené droky.
Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu (multiplikator vlastniho kapitalu)

Multiplikator kapitalu akcionéli, toZz nazyvany ziskovy dinek finartni paky vyjaduje
spole&ny vliv irokové redukce zisku (EBT/EBIT) a finar paky (A/VK).

EBT/EBIT x AIVK > 1

Tab. 9 Multiplikator vlastniho kapitalu v letecB@-2008 [Vlastni provedeni]

2004 200¢ 200¢ 2007 200¢
EBT/EBIT 1,00 1,00 0,99 0,92 1,06
ANVK 2,37 1,82 1,46 2,00 2,12
Multiplikator 2,31 1,82 1,44 1,84 2,2t

V piipact spol&nosti mizeme z tabulky. 9 vidit, Ze ve sledovanych letech 2004 — 2008
by dalSi zvySovani podilu cizich zdioj kapitalové struktie melo pozitivni vliv na renta-
bilitu vlastniho kapitalu akcioft&. Mirné¢ spornou otazkoutstava pouze rok 2008, kdy

spole&nost dosahla ztraty.

6.3.2 Analyza likvidity

Likvidita vyjadtuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazdtkledity prakticky
davaji do pordru to, ¢im je mozno platit s tim, co je nutno zaplatit. lRgubZadované miry
jistoty meieni dosazujeme détatele majetkové slozky siznou dobou likvidnosti, ktera

piedstavuje femenitelnost na penize.

Ukazatel l#zneé likvidity (likvidita Ill. stupg) =

Oh¢zna aktiva / (Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankdwry a vypomoci)
Ukazatel pohotoveé likvidity (likvidita Il. stupn=

(Kratkodobé pohledavky + fin&ni majetek) / (Kratkodobé zavazky + kratkodobé loank

ni 0Wry a vypomoci)



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

72

Ukazatel okamzité likvidity (hotovostni likviditéyidita I. stupre) =

Finartni majetek / (Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankdwry a vypomoci)

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na &émych aktiveck CPK / Olzna aktiva

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na aktivestCPK / Aktiva

Tab. 10 Ukazatele likvidity v letech 2004-2008Bthi provedeni]

200¢ 200¢ 200¢ 2007 200¢
Bézna likvidita 1,59 1,90 2,89 2,46 99,
Pohotova likvidita 0,80 0,81 0,53 0,68 0,76
Hotovostni likvidita 0,49 0,17 -0,03 8,0 0,07
CPK/OA 37,13%| 47,409 65,39% 59,34p6 48,82%
CPK/A 33,58% | 39,00%4 46,36% 49,71% 38,19%

V oblasti &Zné a pohotové likvidity I1ze konstatovat, Ze firodh@sahuje uspokojivych hod-
not blizicich se dopotenym hodnotam. Je nutné si vSak povSimnout ukazhtgbvostni
likvidity v letech 2006-2008. V roce 2006 ma ukatdtotovostni likvidity z dvodu vyu-
Ziti kontokorentniho tsru dokonce zapornych hodnot. V dalSich letech 20@D08 jsou
hodnoty velmi nizké, Zisobené fjetim kratkodobého bankovniho . Pokud spolke
nost nebude mit problém s dhradou vlastnich poldanci odbérateiim, nebyla
by hodnota hotovostni likvidity v letech 2007 a 806ijak zasad® alarmujici. Otdzkou
zustava, zda se vzhledem k gasné situaci na trhu bude mozné spolehnoutcaané
Uhrady od odératel.

VSechny uvedené ukazatele hodnoti budouci likvidduze orienténé. Schopnost podni-
ku dostat svym zavaghkn je velmi dilezita, a proto je nutnd jeji dalSi analyza. Jenvel
acinné panovat budouci likviditu pomoci prognoézy cdlshw, jelikoZz zisk nebo ztrata

nejsou pro podnik ojici, zda bude nebo nebude schopen dostéat svyaz&dama.

Ukazatel podilu pracovniho kapitalu naébbych aktivech charakterizuje kratkodobou
finanéni stabilitu podniku. Tento pain by nmel dosahovat 30-50 %. Podnik se z tohoto
rozmezi odchylil vroce 2006 a 2007 a to timésem, Ze spiSe drzi vice prieiki

v okéZnych aktivech, coZ nijak neohrozuje jeho produkci.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 73

6.3.3 Analyza zadluZenosti, majetkové a finaéni struktury

Ukazatele zadluzenosti hodnoti figan strukturu firmy z dlouhodobého hlediska. Jsou
indikatorem vySe rizika, které firma podstupujegané struktie vlastnich a cizich zdrioj

a zarové slouzi jako mira schopnosti firmy znésobit své&yigouzitim vlastniho kapitalu.

Z hlediska zadluzenosti plati obecné pravidlo, &ieovdi o primé untie mezi objemem
zavazk a budouci pozornosti k tvarlprostedka k jejich splaceni. VSechny ukazatele
zadluzenosti podavaji firtnprehled o tom, v jakém rozsahu jsou aktiva sfobsti finan-
covana cizimi zdroji. Nelze jednozmg urit, jaky porer je pro firmy optimalni. VZzdy
zalezi na fjemci posuzujicim strukturu a v neposledmit také na oboru, ve kterém fir-

ma podnika.

Ukazatel celkové zadluzenostCizi zdroje / Pasiva

Mira zadluzenostF Cizi zdroje / Vlastni kapital

Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdrofe(Dlouh. zav. + Dlouh. BU) / Cizi zdroje
Dlouhodobé cizi zdroje/ Dlouhodoby kapital

(Dlouh. zav. + Dlouh. BU) / (Vlastni kapital + Dlbuzav. + Dlouh. BU)

Kryti dlouhodobych aktiv viastnim kapitédlenVlastni kapital / Dlouhodobé aktiva
Kryti dlouhodobych aktiv dlouh. zdrgi

(Vlastni kapital + Dlouh. zav. + Dlouh. BU) / Dlootiobéa aktiva

Urokové kryti= EBIT / Nakladové troky

Tab. 11 Vyvoj ukazatekadluzenosti v letech 2004-2008 [Vlastni provedeni

2004 200t 200¢ 2007 200¢

Celkova zadluZenost 56,85%|( 43,27% 28,22% 49,1796 40,49%
Mira zadluZenosti 1,35 0,79 0,41 0,9p 0,46
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 0,00%| 0,0094 13,06% 31,32p6 1,13%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 0,00%| 0,004 5,11% 23,7406  0,94%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 12,25 3,22 2,37 3,04 5,47
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 12,25 3,22 2,50 3,99 511
Ukazatel urokoveho kryti X 1078,78] 90,42 11,95 -16,88

Kapitalova struktura spateosti ma wase nénici se charakter. Nejtdi podil cizich zdro-
ju firma vykazovala v roce 2004, nejn#ém roce 2006. Akoliv se kapitalova struktura

meéni, stale ji Ize oznat jako vyvazenou, jelikoz ukazatel celkové zadhdsti se pohybu-
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je v dopor@ovanych hodnotach 30-60 %nlBZzitym parametrem pro posuzovani dlouho-
dobé finakni rovnovahy je poZadavek, aby dlouhodobd aktivia lyyta dlouhodobym
kapitalem. Tato podminka byla ve vSech letech&ynjak ukazuje graf na obrazku7.
Bylo tedy dodrZzeno zlaté pravidlo financovani, Kityna pokryla dlouhodoby majetek
dlouhodobymi zdroji. Jelikoz jsou oba ukazateletikdfouhodobého majetku vySSi nez 1,
|ze konstatovat, Ze podnik vyuziva vlastni (dloubtmg kapital i ke kryti o&znych aktiv

a dava tak fednost stabilit pred vynosem.

V oblasti zadluZenosti jagdbafici, Ze spolénost nevyuziva dlouhodobé bankovniggv

a dlouhodobé zavazky méa pouze v letech 2006 — 2008ce 2008 tyto dlouhodobé za-
vazky poklesly, takze dochazi k jejich splacenkoJaizi zdroj financovani firma vyuzila
v roce 2006 kontokorentniho &w krytého sminkou. Vyuzivani kontokorentniho &w
bylo vSak v poslednich dvou sledovanych letéakt€éné nahrazeno lewjSim kratkodo-
bym bankovnim &em. Sam ukazatel arokového kryti v letech 200572@@sahuje hod-
noty Wtsich nez 5, coz naz&ige, Ze firma by nesla problém se splacenim svych dlouho-
dobych zavazk a gipadnych dalSich bankovnichdi. Tato linie byla bohuzelipruSena

v roce 2008, kdy spateost doséhla ztraty, coz ovlivnilo zapemwkazatel trokoveho kryti.
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35000

30000
25000

m Dlouhodobé CZ
20000 - | Vlastnikapital
15000 - Dlouhodoby majetek
10000 A

5000 -
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Obr. 7 Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymogdr
v letech 2004-2008 [Vlastni provedeni]
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6.3.4 Analyza aktivity

Schopnost podniku vyuZivat své zdrojéiinukazatele aktivity. Mii se edevSim rychlost
obratu jejich jednotlivych sloZzelkiimZz se hodnoti vazanost kapitalu ¥itych formach
aktiv. Ukazatele obratu maji zakladnigdermy — obrat a dobu obratu. Obragiim kolikréat
za rok se dana polozka vyuzij@ podnikani. Doba obraturedstavuje peet dni, za ktery

se polozka obrati.

Obrat celkovych aktie Trzby / Aktiva

Obrat celkovych aktiw Vynosy / Aktiva

Doba obratu zasob (Zasoby / Trzby) * 360

Doba obratu pohledavek z trzel{Pohledavky / Trzby) * 360
Doba obratu zavazkz trzeb= (Zavazky / Trzby) * 360
Obratovost pohledavek Trzby / Pohledavky

Obratovost zavazk= Trzby / Zavazky

Tab. 12 Vyvoj ukazatebktivity v letech 2004-2008 [Vlastni provedeni]

2004 200¢ 200¢ 2007 200¢
Obrat celkovych aktiv z trzeb 3,03 2,56 2,83 ,332 2,43
Obrat celkovych aktiv z vynds 3,33 2,54 2,94 2,61 2,50
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 53,33 664 7735 93,87 70,14
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 20,86 39|1517,50 34,23 41,42
Doba obratu zavazkz trzeb (dny) 67,48 60,97 35,9p 64,43 47156
Obratovost pohledavek 17,26 9,20 20,57 10|52 8,69
Obratovost zavazk 5,34 5,90 10,02 5,54 7,51

Obrat celkovych aktiv poitany jak z vynos, tak z trzeb dosahuje ve vSech sledovanych
letech hodnotu vice nez 1. Lze tddly, Ze ma podnikfiméienou majetkovou vybavenost,
kterou efektivié vyuziva. Z kazdé jedné koruny majetku je dosazéoe nez jedné koruny
trzeb, resp. vynds Porovname-li obratovost celkovych aktivéfianou na bazi trzeb a
na bazi vynos, nejedna se o vyrazny rozdil.afeme tedyici, Ze vaha zgny stavu zasob,
nedokorené vyroby a hotovych vyrolik aktivace, finadnich vynos, mimaadnych vy-
nodi atd. ve vynosech je nepatrna. Doba obratu zasohez#r@né zvySovala, coz vyvr-
cholilo v roce 2007 dokdmnim noveého skladu, ktery bylo nutno zasobit. Vigarsim

sledovaném roce 2008 se hodnota zasob podsathila, coz prawbodobri znai vyva-
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Zeni potebného mnozstvi zasob na skiadhledem k vyrob, odbytu a skladovacim kapa-
citam. VySe zasob je také dana povahou vyrobnibogsu a dostupnosti a naklady na vy-

robni materialy.

Co se tyka doby obratu pohledavek a zavaze sledovat, Ze spaleost dostava idve
zaplaceny své pohledavkyide, nez sama plati své zavazky. Z toho vyplyvalcaavatelé
spol&nost U¥ruji, coz je pro spolmost velmi vyhodné. Mezitmé mizeme v prvnich
letech konstatovat postupné zkracovani doby olmatazk, coz n€lo jisté pozitivni viiv

na nazirani na spaleost z pozice &iteli. V roce 2007 naopak tato hodnota rostla, avSak
v roce 2008 se zastavila n&ité hranici vzhledem k dabobratu pohledavek, ktera se vy-

razre prodlouzila, pedevsim tlakem obchodniébzch.

6.4 Analyza pyramidovych soustav ukazatai

Z davodu snad#sSiho vysétleni vzajemnych souvislosti mezi jednotlivymi uksedi pou-

Zivanymi ve finatni analyze byly vyvinuty soustavy pémvych ukazatéi.

Vzhledem k dlezitosti a kléovému postaveni ukazatele rentability vlastnihoitiéhp je

pomoci soustav ukazatelozkladan praytento ukazatel.
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CZIVK Ukazatel
76,22% 2004
34,99% 2005
8,72% 2006
2,95% 2007
-12,01% 2008
| |
cziv VIA AIVK
0,0967 3,3280 2,3681
0,0754 2,5434 1,8236
0,0203 X 2,9419 X 1,4599
0,0056 2,6144 2,0040
-0,0227 2,4960 2,1204
[ | [ | [ | |
CZIEBT EBT/V V/DHM DHM/A CKIVK FM/Kr.zav. Kr.zav./CK FM/A
0,7242 0,0967 96,5679 0,0345 1,3464 0,4912 1,0000 0,2792
0,7400 0,0754 14,9461 0,1702 0,7892 0,1690 1,0000 0,0731
0,4662 | x 0,0203 10,1710 | x 0,2892 04120 | x | -0,0308 | x 0,8694 | / -0,0076
0,9883 0,0056 15,9465 0,1639 0,9938 0,0265 0,6868 0,0090
0,7848 -0,0227 26,8083 0,0931 0,8586 0,0724 0,9887 0,0290
VIV N&/V
1,0000 0,9033
1,0000 0,9246
1,0000 | - 0,9797
1,0000 0,9944
1,0000 1,0227
|
| | | | | |
Na pr.zb./V| VSIV on ONNV NUN Ost.NA/V
0,0000 0,6334 0,0037 0,2007 0,0000 0,0654
0,0000 0,6416 0,0178 0,2161 0,0001 0,0490
0,0000 0,6712 0,0215 0,1883 0,0005 0,0981
0,0000 | + 0,7237 | + 0,0235 | + 0,2180 | + 0,0005 | + 0,0286
0,0104 0,7024 0,0382 0,2442 0,0016 0,0259

Obr. 8 Rozklad rentability vlastniho kapitalu veleh 2004-2008
[Vlastni provedeni]
Vysvétlivky: CZ = ¢isty zisk, VK = vlastni kapital, V = vynosy, A = tika, EBT = zisk
pied zdasgnim, DHM = dlouhodoby hmotny majetek, CK = cizi kah FM = finartni

majetek, Kr. zav. = kratkodobé zavazky, Na = naklada pr. zb. = naklady na prodané

zboZi, VS = vyrobni spgba, O = odpisy, ON = osobni naklady, NU = nakladaroky,

Ost. N = ostatni naklady

Rozklad nazor# ukazuje, co ovlivnilo postupné snizovani rentapililastniho kapitalu
ve sledovanych letech. Nejvice byla rentabilitavodna vysi zisku, ktery se rok od roku
snizoval, resp. v roce 2008 se dostala spmist do ztraty. Bkoliv spole&nost vykazuje
neustaly klesajici hospoidky vysledek, ukazatel finani pdky ma v poslednich dvou sle-
dovanych letech rostouci tendenci, jelikoz doSleakistu viastniho kapitalu vigledku
kumulovani nerozgleného zisku z minulych let. Ziskova marze bylazena zejména ros-
toucim podilem vykonové spgeby na celkovych vynosech, sté&jrak rostoucim podilem

odpidi a neustalym zvySovanim osobnich nakladvzhledem k pouziti @wu rostly také
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nakladoveé uroky. Vlivem odpisa odprodeje neptebného dlouhodobého majetku se sni-
Zil obrat dlouhodobého majetku, ktery naskednlivnil snizeni obratovosti celkovych ak-
tiv. Pomér vlastnich a cizich zdrdj a velikost finagniho majetku rani pribézne

v jednotlivych letech ukazatel finami paky. Tyto ukazatele jsou ouligvany zejména
zpasobem financovani, ktery se v jednotlivych leteckninV prvnich letech byl nedosta-
tek perzniho kapitalueSen kontokorentnim &rkem, jehoZ uziti se promitlo jako zaporny
zastatek finatiniho majetku. Naproti tomu v poslednich dvou letdd§lo ke zvySovani
hotovych pewtZnich prostedki, jelikoZz misto kontokorentniho ému byl pouzZit v roce
2007 kratkodoby bankovni @én ktery ovlivnil strukturalni porér viastnich a cizich zdrb)j

Tento U¥r nebyl v roce 2007 splacetimz figuruje v rozvaze i v roce 2008.

6.5 Analyza souhrnnych ukazatef

Snahou finaéni analyzy je kontinuathvyhodnotit finagni zdravi firmy. Z dvodu slozi-
tosti a mnozstvi potmovych ukazateél nutnych pro analyzu fin&niho zdravi byly vyvinu-
ty souhrnné ukazatele, které se snaZzi wij@buhrnnou charakteristiku fin&mi pozice
a finartniho zdravi jednintislem. Jejich vypovidaci schopnost je ovSentivodu sloZi-

tosti podniku omezena.

6.5.1 Altmanovo Z-skore

Tab. 13 Vypéet Altmanova Z-skore [Vlastni provedeni]

Altmanovo Z-skore 200< 200¢ 200¢ 2007 200¢
0,717 xCPK/A 0,241 0,280 0,332 0,356 0,274
0,847 xCZIA 0,273 0,163 0,051 0,012 -0,048
3,107 x EBIT/A 1,381 0,806 0,403 0,051 -0,21%
0,402 x VK/Cizi zdroje 0,299 0,509 0,976 0,404 0,46
0,998 x T/A 3,027 2,550 2,823 2,324 2,399
Z-skore 5,22( 4,30¢ 4,584 3,14¢ 2,881

Jak mizeme vidt v tabulce¢. 13, spolénost v letech 2004 — 2007 dosahuje pozitivnich
hodnot. Hodnota Altmanova Z-skoére spwlesti je vySSi neZz hodnota 2,99, coZ znamena
uspokojivou finani situaci. Meziréné miuzeme viat klesajici tendenci, kdy se spdle
nost v roce 2008 dostala az pod hodnotu 2,99 daspadintervalu nevyhramé finargni

situace, kdy je pro dalSi vyhodnoceni zdréwba podrobgjSich analyz.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 79

6.5.2 Index INO1

Tab. 14 Vypéet indexu INO1 [Vlastni provedeni]

200¢ 200t 200¢ 2007 200¢
0,13 x A/ICK 0,229 0,300 0,461 0,262 0,321
0,04 x EBIT/NU 0,000 43,151 3,617 0,478 -0,67p
3,92 x EBIT/A 1,742 1,017 0,508 0,064 -0,267
0,21 x VIA 0,699 0,534 0,618 0,549 0,524
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,143 0,171 0,260 0,221 0,176
Index INO1 2,81 45,17 5,46 1,574 0,07¢

INO1 = 0,13 x Aktiva/cizi zdroje + 0,04 x EBIT/nakl. aky + 3,92 x EBIT/Aktiva +
+ 0,21 x Vynosy/Aktiva + 0,09 x ina aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé ban-
kovni Uwery)

Podle tohoto kritéria Iz&ci, Ze index INO1 podniku se v prvnidlet¢h sledovanych letech
nachazel nad hodnotou 1,77, coZz&nae podnik vdchto prvnichitech letech tvil hod-
notu. V roce 2007 uz index INO1 signalizovatitg problémy spoknosti, kdyZz se jeho
hodnota dostala do Sedé zony. Tyto problémy vyilghoroce 2008, kdy hodnota indexu
INO1 spadla az pod 0,75, coz Zn@roblémy spolénosti. Tato hodnota byla ovligna

zejména klesajicim hospag&ym vysledkem, resp. ztratou v roce 2008.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 80

7 MODERNI M ERITKA HODNOCENI VYKONNOSTI

7.1 Ekonomickéa pridani hodnota — EVA

Ekonomicka pidana hodnota vychazi z myslenkového zakladu, l2zendirmy je maxima-
lizace zisku. V tomto fipact se vSak nejedna o ziskaini, ktery pedstavuje rozdil mezi
vynosy a naklady, nybrz o zisk ekonomicky. Ekondizisk gedstavuje rozdil mezi vy-
nosy a ekonomickymi naklady, do kterych jsou mintetdich naklad zahrnuty také na-

klady oportunitni.

Diky ukazateli EVA lze identifikovat acinné fidit oblasti provoznich, finamich a inves-

ticnich¢innosti, které vyznan&ovliviiuji vykonnost a konkurenceschopnost podniku.
Pro vyp@et je moZno pouZit vice #pohi — ekonomicky nebod@tni model.
Ekonomicky model EVA je i@srEjSi a jeho konstrukce se opirérokii ¢cové hodnoty:

- investovany kapital — NOA, C

- Cisty provozni zisk po zd&ni — NOPAT

- pramérné naklady kapitalu — WACC.

7.1.1 Vymezeni C (NOA)

Velikost investovaného kapitéalu je mozné stanout’ lz pasivnicasti rozvahy — finatni

piistup nebo z aktivniasti rozvahy — majetkovytistup.

Pro vypaet NOA je nutné upravit aktiva podle nasledujidiobka
1. Aktivovat polozky, které nejsou v aktivech vykazaya
2. Vy¢lenit neoperativni aktiva.

3. Snizit aktiva o neureny cizi kapital.

1. Aktivace polozek
Leasing

Podnik pro svowinnost pdizuje na leasing pouze dopravni ptedky. Pro aktivaci lea-

singu je vyuzita aktivace v stasné hodneétleasingovych splatek. Jednotlivé leasingové
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splatky jsou pevedeny na sa@asnou hodnotu s vyuzitim diskontni miry. Na pod&lad
splatkovych kalendd k jednotlivym leasingovanym automaloih byla stanovena pmér-

na urokova mira, ktera je dale pouzivana jako diskianira. B praci s diskontni mirou je
vzat v Uvahu také vliv devého Stitu. Satasna hodnota leasingovych plateb je aktivovana

do dlouhodobého majetku i do zavazk

Vyvoj diskontni miry pro aktivaci leasingu uvadbtekac. 15.

Tab. 15 Naklady na leasing odvozené z leasingosytv [Vlastni provedeni]

200¢ 200¢ 200¢€ 2007 200¢
Odvozena Ur. sazba leasingu 139 13% 13% 13% 13Po
DPR PO 28% 26% 24% 24% 21%
Odvozené néklady na leasin 9,36% 9,62% 9,88% 9,88% 10,27%

Aktivaci leasingu ve sledovanych letech zné&nge tabulkas. 16.

Tab. 16 Soéasna hodnota leasingovych splatek

[VIastni provedeni]

v tis. K& 200/ 200¢ 200¢ 2007 200¢
Aktivace leasingu | 968 014 740869 806 977 359172 16354

Ocaiovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Vzhledem k povaze vyroby a dostupnym informacimauldodobém hmotném a nehmot-
ném majetku nebude tento majetdleqerén trznimi cenami. Kromtoho ve sledovanych
letech probihala postupna inovace a nakup novydpsa forem, takze Izeifpdpokladat,

Ze &etni hodnota velkého mnozstvi dlouhodobého majstkiliZi trzni ceh
Aktivace naklada s dlouhodobymi gredpokladanymi €inky

Podnik se vzhledem ke své velikosti a povaze vyddgim vyvojem a vyzkumem neza-
byva. VesSkeré inovmi aktivity predstavuje nakup vykogjsich ¢i UsporrgjSich stroji

a zd&izeni.

Goodwill

Hodnota goodwillu neni ve sledovaném podniku vyzmam
Tiché rezervy

Spole&nost netvéi Zadné rezervy a vySe tichych rezerv nebyla shiggidko vyznamna.
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2. Vy¢lenéni neoperativnich aktiv

V této ¢asti vypd@tu je teba vglenit aktiva, kterd nemaji operativni charakteregau ne-

zbytna pro hlavni vy#gle¢noucinnost podniku.
Kratkodoby finan ¢ni majetek

Kratkodoby finakni majetek je nutno vylait, pokud ma charakter strategické rezervy.
Proto je nutné stanovit provozmutnou hodnotu KFM. Tato hodnota bude stanovena
na zaklad hotovostni likvidity. Hotovostni likvidita by v toto piipac nentla byt vysSi

nez 0,5.

V zadném ze sledovanych let hodnota hotovostniditgv nepg'esahla vySe zmovanou

hodnotu 0,5. Nebude tedy nutna Zadna Uprava.

Dlouhodoby finanéni majetek

Kritériem pro vyhodnoceni DFM by ¢hbyt (Cel, za kterym byl DFM pidzen.
Sledovana spoteost nevykazuje Zzadny DFM, proto neni Zadna Upnawaa.
Nedokonr¢ené investice

Jelikoz se nedok@eny majetek nepodili na tvarisowasnych vysledk hospod#eni, nél

by byt jako neoperativni aktivum vylden.

Tab. 17 Vyvoj nedokéanych investic [Vlastni provedeni]

v tisk. K¢ 200¢ 200¢ 200¢ 2007 200¢
Nedokorteny DNM 0 0 0 0 0
Nedokorteny DHM 8 844 3 0 0
Celkem nedokoréené investic 8 844 3 0 0

Jina aktiva nepotiebna k operativniéinnosti

Jako jina aktiva neptgbna k operativntinnosti mizeme ozné&t nevyuzité pozemky,
podnikové chatyi nadbyt€né zasoby. JelikoZz nejsoteba k operativnéinnosti, je nutno

je vylowit.

Analyzovana spolaost Zzadna takova aktiva nevlastni, nebudou pratioénzadné Upravy.
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3. Neuroceny cizi kapital

Aktiva po Upravach je nutno¢istit o nedr@dena pasiva. Jedna seéegevsim o polozky

kratkodobych zavazk casoveho rozliSeni pasiv, nezpoptaté dlouhodobé zavazkyjip

padré rezervy majici charakter skdtgch zavazi.

NiZe uvedena tabulka 18 znazatuje vyvoj nedrdenych cizich zdrdj spol€nosti

Tab. 18 Vyvoj neue@nych cizich zdrdj[Vlastni provedeni]

v tis. K¢ 200¢ 200¢ 200¢ 2007 200¢
Rezervy 0 0 0 Q (
DI. zdvazky neuréené 0 0 1 644 9 818 212
Kratkodobé zavazky 1798p 16189 10958 16 p178 891
CRP 290 707 1 466 85p 7 368
Celkem 18272| 16896| 14 070| 27 189| 26531

Na zaklad vySe uvedenych Uprav je sestavena upravena akéishfozvahy — NOA.

Tab. 19 Vymezeni NOA v jednotlivych letech (akti&st rozvahy)

[Vlastni provedeni]

v tis. K& 200¢ 200¢ 200¢ 2007 200¢
Dlouhodoby majetek 2 051 6 263 13722 10 717 5720
DNM 0 0 0 0 0
DHM 2 051 6 263 13722 10 711 572
DFM 0 0 0 0 0
CPK 12 266 14 148 17 674 26 167 27 587
Zasoby 14 211 17 668 25818 38 341 28 26
Pohledavky 5559 10 395 6 14% 13949 68%
Kratkodoby fin. maj. 8 832 2736 -334 57p 1729
CRA 1936 245 122 436 7 43
(-) Nelras. zavazky 18 272 16 896 14 070 27189 5256
NOA 14 317 20 411 31 396 36 884 33307

Poznamky: DHM je upraven o aktivovanou hodnotuifepsa je odétena hodnota nedokéeného DHM.
Ostatni polotky aktivnfasti rozvahy izstaly beze zem.
Od aktiv byla dale odgéena hodnota neur@nych zavazk- Uprava nacista operativni aktiva.

7.1.2 Vymezeni NOPAT

Dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT je nidgitéjSi zasadouifp Uprawe vysledku hos-

poddeni na NOPAT.
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Upravy VH z Zznécinnosti red zdagnim pro uteni NOPAT:
Nakladové uroky

Z finarcnich naklad je treba vylouit placené aroky (z Gru i leasingu). Tyto budouip
¢teny k VH. Velikost Urolt z leasingu je wena vynasobenim alternativni urokové miry
uvedené v tabulcé. 29 a vysi aktivovaného leasingu. Uedvse vychazi z nakladovych

aroki uvedenych ve vykaze zigla ztrat.

Tab. 20 Vyvoj nakladovych arbRVIastni provedeni]

v tis. K& 200 200t 200¢€ 2007 200¢
Nakladové Uroky - Ugry 0 9 64 86 241
Nakladové uroky - leasing 126 97 105 a7 22

Mimo Fadné polozky

Je teba vylouit poloZky, které jsou mim@dného charakteru a nebudou se pfpedobri

opakovat. Jedna se zejména o prodej DM a jehondinaklady a vynosy, rozpoast ne-

vyuzitych rezerv a z nich plynouci vynosy.

U sledované spoteosti bude vyloten vysledek hospoteni z prodeje dlouhodobého ma-

jetku ukeny jako rozdil mezi trzbami z prodeje dlouhodobétaetku a jehoistatkovou

cenou.
Tab. 21 Vyvoj VH z prodeje dlouhodobého majetku
[Vlastni provedeni]
v tis. K¢ 200¢ 200t 200€ 2007 200¢
VH - prodej dlouhodobého majetky -64 0 0 74 1399

Vliv zmén vilastniho kapitalu

Do NOPAT je teba zapéitat i vliv zmeén vlastniho kapitalu, které se projevilii pypoctu

NOA.

V piipact sledovaného podniku se jedna a@leyena neoperativni aktiva v poddlmedo-

konceného DM, kterd je nutno vyloid.

Uprava dani

JelikoZ g Upravach na NOPAT je hospdghiy vysledek upravovan, jéeba vyislit také

upravenou da Jedna se o daktera by byla zaplacena repaiteného operativniho zisku.
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Tab. 22 Vyvoj dahz pfijmu pravnickych osob
[Vlastni provedeni]
v tis. K¢ 200 200¢ 200¢ 2007 200¢
DPR PO 28% 26% 24% 24% 21%
Vyvoj NOPAT v jednotlivych letech zndzituje tabulkas. 23.
Tab. 23 Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech flgsrovedeni]
v tis. K¢ 200< | 200t [ 200€¢ | 2007 | 200¢
VH z béZnécinnosti gred zdagnim - pivodni 14056] 9700 5728 942 -4 3p8
VH z béZnécinnosti fed zda®nim - po Gpravach 14246 98306 58p2 1001 &Hp4
Rozdil VH 190 106 169 59 -113p
Pavodre placend da 3876| 2522 3054 11 -927
Dodatén¢ vypasitana da 54 28 41 15 -23¢
NOPAT 10316 7256 2796 975 | -4 278

JelikoZ doslo k uprayaktivni ¢asti rozvahy, je nutno upravit také pasivast rozvahy.

Do pasivnic¢asti rozvahy je fddana vyrovnavaci polozka v podokkvivalenti vlastniho

kapitalu. V cizich zdrojich jer¢ba pipocist hodnotu leasingového zavazku d@adjt neu-

ro¢eny cizi kapital.

Vymezeni kapitalu, jakoZto pasivédsti rozvahy uvadi tabulka 24.

Tab. 24 Vymezeni C v jednotlivych letech (pagi&sii rozvahy)

[Vlastni provedeni]

v tis. K¢ 2004 200¢ 200¢ 2007 200¢
Vlastni kapitél 13348| 19670| 30589 31524 28143
Zakladni kapital 200 20( 20D 240 200
Kapitalové fondy 2973 2978 7 410 7 410 7 410
Rezervni fondyj,... 0 10 2 993 2 993 2998
VH minulych let -17| 10153 17321 19990 20921
VH G¢. obdobi 10 200 7178 2 648 931 -3381
Ekvivalenty VK -8 -844 -3 0 @
Cizi zdroje 969 741 807 5360| 5164
Bankovni U¥ry 0 0 0 5 000 5 00(
Leasing 969 741 807 36p 164
Kapital celkem 14 317| 20411| 31396 36884 | 33307
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7.1.3 Vypo&et WACC

WACC predstavuji pimérnou cenu, kterou podnik plati za kapitdlovou dinuk

Véazené pimérné naklady na kapital jsou gitany podle vzorce (se symbolyepzatymi

z anglické terminologie)
WACC =, xE 4 r, XRX(l—T)
C C

re = ndklad na vlastni kapitél (return of equity)=rnaklady na cizi kapitél (return of debt),
E = vlastni kapital (equity), D = cizi ireny kapital (debt), C = kapital celkem (capital) =

E + D, T = daova sazba zifymu pravnickych osob (tax)
Pro stanoveni WACC jédba gedevSim stanovit naklady na vlastni a cizi kapital.
Stanoveni nakladi na cizi kapital

Naklady na cizi kapitél fedstavuji naklady, které podnik musi platit v patlalyoka

za kapital ve forradluhu.
Naklady na uvér

Podnik @i svécinnosti ve ¥tSi mie bankovni Usry nevyuziva. V roce 2005 a 2006 vyuZil
pouze U¥r od fyzické osoby fwvodniho viastnika. Kratkodoby bankovni¢ébyl paizen
pouze v roce 2007. Jelikoz nebyl splacen, figunujezvaze také v roce 2008t Bvé pro-
vozni ¢innosti pro kryti kratkodobého schodku hotovych gzerich prostedki spol€nost

vyuziva kontokorentniho éw. Dlouhodobé G&ry spol&nost nevyuziva.

Z davodu nedostupnosti informaci o podminkackraw letech 2004-2006 byly naklady
na Uwry stanoveny pomoci alternativnihotgpbu zaloZzeného na trznich datech.t&o
metod se vychazi z bezrizikové urokové miry, k niz j@ppctena rizikova pirazka.
Za bezrizikovou urokovou miru je povazovan vyndfi letych statnich dluhopisjehoz
hodnoty jsou dostupné na strank&NB. Rizikova ffirazka je utena podle profesora
Damodarana. Ten vychazi z ukazatele Urokového.kNdi zaklad tohoto ukazatele je

podniku gifazen rating a kazdému ratingu pak odpovida d@eodurizikova pirazka.

Velikost prirdzky uvadi tabulkas. 25. Hodnoty v tabulce jsou k nalezeni na webovych

strankach profesora Damodarana a tyto hodnotydktlyalizovany k lednu 2010.
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Tab. 25 Rating spafeosti a rizikova firazka™

Urokové kryti s
= Doporuéena prirdzka
pro velké vyrobni pro merl'svlla Rating k aktualni vykonnosti
podniky ”ZIkOV.eJSI st. dluhopisi
podniky
Mérg nez 0,19 Mé#anez 0,50 D 15,0
0,2-0,65 0,50-0,80 C 12,0
0,65 - 0,80 0,80-1,25 CC 10,0
0,80 - 1,25 1,25-1,50 CCC 8,5
1,25-1,5 1,50 - 2,00 B- 5,5
1,5-1,75 2,00 - 2,50 B- 5,3
1,75 - 2,00 2,50 - 3,00 B+ 4,3
2,00-2,25 3,00 - 3,50 BB 4,0
2,25 -2,50 3,50 - 4,00 BB+ 3,5
2,50 - 3,00 4,00 - 4,50 BBB 2,0
3,00 - 4,25 4,50 - 6,00 A- 1,5
4,25 - 5,50 6,00 - 7,50 A- 1,3
5,50 - 6,50 7,50 - 9,50 A+ 1,0
6,50 - 8,50 9,50 - 12,50 AA 0,8
Vice nez 8,50 Vice nez 12,50 AAA 0,5

Naklady na bankovni @wy v letech 2004-2006 stanovené pomoci alternditvizipisobu
zaloZzeného na trznich datech uvadi tabulk26. V roce 2004 nebylo vyuzito Zadné formy
avéru, proto neni mozné vypiat ukazatel arokového kryti. Jelikoz firma neniomnto

roce zadluZena, byl jififazen rating AAA.

Tab. 26 Naklady na bankovniday v letech 2004-2006

[Vlastni provedeni]

2004 200t 200¢
Bezriz. ar. mira 4,04% 3,61% 3,68%
EBIT/NU X 1079 90
Rating AAA AAA AAA
Rizikova girdzka 0,5 0,5 0,5
Odhadnuta urokova sazba Bl 5,40% 4,11% 4,18%
2 Damodaran Online [online]. [cit. 2010-04-07]. Damodaran Online. Bgmé z WWW:

<http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>.
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V letech 2007 a 2008 jsou jiz data oéfech dostupna. Urokova sazba kontokorentu
se odviji od Z&kladni Grokové sazbgské sptitelny. Urokova sazba kratkodobého ban-
kovniho U¥ru je odvozena od 1-<sicni PRIBOR a firdZzka je fixovana vzdy na jeden

rok.

Naklady na bankovni @y jsou tedy v letech 2006 a 2007 odvozeny od kdnkzk sazeb

a jsou zpitmérovany. Jejich hodnoty uvadi tabul&a27.

Tab. 27 Naklady na bankovniday — 2006-2007

[Vlastni provedeni]

2007 200¢
Urokova sazba kontokorentu 4,02% 5,12%
Urokova sazba kr. BU 4,56% 6,10%
Pramérna ur. sazba BL 4,29% 5,61%

Abychom ziskali naklady na cizi kapital, j@ha vzit v Gvahu ijsobeni daového Stitu.

Sumarizované naklady na cizi kapital uvadi tabulkzB.

Tab. 28 Naklady na bankovnidayVlastni provedeni]

200¢ 200t 200¢ 2007 200¢
Urokova sazba z @évi 540%| 4,119 4,18% 4,29 5,61%
DPR PO 28,0094 26,00% 24,0006 24,0( 21,00%
Odvozené naklady na bankovni Uér 3,89% | 3,04%| 3,18%| 3,26%]| 4,43%

Naklady na leasing

Naklady na leasing jsou ¢any na podkla& splatkovych kalendé k jednotlivym leasin-

govanym automohiim. Vysledna urokova sazba leasingu pouZzita pro &gfge piimérem

piepaitenych urokovych sazeb ziskanych z leasingovychushekfi. JelikoZz byly automo-

bily potizeny v kratkémcasovém horizontu za sebou, byla pouZzita stejnaoimlsazba
leasingu ve vSech sledovanych letech.pPaci s Emito naklady je vzat v Gvahu také vliv

daioveho Stitu. Vysledna urokova sazba leasingu jeena v tabulce. 29.
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Tab. 29 Naklady na leasing odvozené ze splatkdigleimda::
[Vlastni provedeni]
2004 200t 200¢ 2007 200¢
Odvozena ur. sazba leasingu 139 13% 13% 13% 13p6
DPR PO 28% 26% 24% 24% 21%
Odvozené naklady na leasir 9,36% 9,62% 9,88% 9,88% | 10,27%

Pramérné néklady dluhu

Naklady ciziho kapitalu pro vyget WACC jsou vazenymi gmérnymi néklady ciziho

kapitalu — odvozenymi naklady na leasing a odvomemaklady na bankovni &k Vstup-

ni data pro vyp&et ptimérnych naklad dluhu Wetré jeho hodnoty sumarizuje tabulka

¢. 30.
Tab. 30 P#merné naklady dluhu [Vlastni provedeni]
2004 200t 200¢ 2007 200¢

Uvery 0 219 1532 5000 5 00(
Leasing 969 741 807 360 164
Naklady na Gery 3,89% 3,04% 3,189 3,26%0 4,430
Néaklady na leasing 9,36% 9,62% 9,88% 9,88% 16,27
Pramérné naklady dluhu (Nck) 9,36% 8,12% 5,49% 3,71% 4,62%

Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovygelavanim investar

JelikoZ je spolénost spolénosti s rdenim omezenym &esky kapitalovy trh neposkytuje
dostaténé mnozstvi informaci, pro stanoveni naklath viastni kapital bylo pouZzito sta-
vebnicového modelu. Informace pethiné k propé&tu naklad: podle stavebnicového mode-
lu byly patizeny prostednictvim benchmarkingového diagnostického systémancnich
indikatori INFA, ktery je vysledkem spoluprace statni spravymanzel Neumaierovych,

kteri jsou autory metodiky INFA.
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Tab. 31 Vypéet naklad na kapital pomoci stavebnicové metody
vyuzivané MP@R [Vlastni provedeni]
2004 2005 2006 2007 2008

Bezrizikova sazba 4,80% 3,53% 3,71% 4,28% 4,95%
fia 5,00% 5,00% 5,009 5,00% 5,00p%
I'podnikatelské 2,00% 2,40% 3,149 3,68% 10,00%
MFinStab 0,54% 0,15% 0,009 0,00% 0,03p6

Ffinstr 0,00% 0,00% 0,009 1,78% 2,62P%

le 12,34% | 11,08%| 11,91%| 14,74%  22,20%

Stanoveni vazenych pimérnych naklada na kapital - WACC

WACC predstavuji pitmérnou cenu, kterou podnik plati za kapitalovou dinak Vazené
pramérné naklady na kapital jsou aritmetickynuiperem naklad na jednotlivé druhy ka-
pitalu. Vahy jednotlivych druln nakladi predstavuje podil daného kapitalu na celkovém

kapitalu spolénosti.

Tab. 32 Vypgéet WACC [Vlastni provedeni]

2004 2005 2006 2007 2008
Nk 9,36% 8,12% 5,499 3,71% 4,62P0
Ny 12,34% 11,08% 11,91% 14,74% 22,20%
CKI/C 6,77% 3,63% 2,57T% 14,53%0 15,54%
VKI/C 93,23% 96,37% 97,43% 85,470 84,50%
WACC 12,14% | 10,97/% | 11,74%| 13,14%| 19,479

Hodnoceni nakladi na kapital

V piipact spolenosti Ellux Glick s. r. 0. figeme vidt velmi kolisavy vyvoj vaZzenych
pramérnych naklad na kapital. Naklady na cizi kapital vykazovaly ooku 2004 az
do roku 2007 klesajici tendenci. V tomto obdobVesespolénosti znénil druh pouzivané-
ho ciziho kapitalu. V prvnich letech naklady na &@pital ovlivnil relativié drahy leasing.
Leasovany majetek byl postupem let splacen a di@ije financovani byly nahrazeny lev-
n¢jSimi uvery. Mirné zvySeni nakladna Owry v roce 2008 zjsobilo zvySeni sazeb banky.
Celkow vSak lezerici, Ze spolénost v poslednich sledovanych letech pracuje sipam
nizkymi naklady dluhu. Naklady na vlastni kapisdy ovlivreny finartni strukturou, kdy
spole&nost v roce 2007 zala ve ¥tSi mie vyuzivat kratkodobého bankovnihcify, kte-

ry v rozvaze éstava i v roce 2008. V roce 2008ireme vidt podstatné zvySeni nakiad
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na vlastni kapital. ZvySeni #pobil zejména rapidniist podnikatelského rizika. Vazené
pramérné naklady kapitalu jsou ovli¢ny zejména kapitadlovou strukturou, ze kteréze
me vicEt podstats vétsSi podil drazsiho vlastniho kapitalu. Jelikoz vSpkl€nost pracuje
s pongrné nizkymi naklady dluhu, pokud se situace v ekonemiklidni a spoknost jiz

v dalSich letech zvySi évhospodésky vysledek, da se@dpokladat snizovani podnikatel-

ského rizika a tim i nakla@dvlastniho kapitalu, které pozitigrovlivni WACC.

7.1.4 Vypoget EVA

Vypocet EVA lze provadt vice zmsoby. Pro srovnani metod je EVA vyfpena podle
ekonomického modelu (EVA = NOPAT — Capital x WAC@®E kterém dochazi iad

Gprav tak, aby byla EVA co ndgsrejSi a podle modeludgtniho, ktery je p&tan v pod-
minkach tradinich ukazatel vychazejicich z getniho zisku (EVA = (ROE —¥x VK).

Vypocet EVA podle ekonomického modelu

Tab. 33 Vypéet EVA podle ekonomického modelu

[VIastni provedeni]

v tis. K¢ 2004 200t 200¢ 2007 200¢
NOA 14 317 20 411 31 396 36 884 33 3p7
NOPAT 10 316 7 256 2 794 97p -4 278
WACC 12,14% | 10,97%| 11,749 13,14%  19,41%
EVA 8 578 5017 -890 -3872 | -10 763

Vyvoj EVA byl pozitivni pouze v prvnich dvou sledmwch letech 2004 a 2005. V tomto
obdobi byla hodnota EVA kladna, takZze spatest svoji¢innosti zvySovala hodnotu vlo-
Zenych prosedki vlastniki. V dalSich sledovanych letech 2006-2008 je hodrmda
zaporna a mezitmeé také hodnota EVA kles&. Tento pokles jésben zejména rapiéin
klesajicim NOPAT. EVA byla také v poslednidiedah sledovanych letech ovligma zvy-
Senim NOA. V neposleditad také lze zhodnotit podstatné snizeni EVA také ywralka-
rastem WACC. Souhrrinize fici, Ze kron¢ klesajiciho zisku jsou na virzaporné EVA
také zvySena aktiva, ktera nedokazala vyprodukdeataténé vysoky zisk oproti obdo-

bim, kdy ve spoknosti tyta aktiva nebyla.
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Vypoéet EVA podle (&etniho modelu

Tab. 34 Vypéet EVA podle ¢etniho modelu

[Vlastni provedeni]

v tis. K& 2004 2005 2006 2007 2008

re 12,34% | 11,08%| 11,91% 14,74% 22,24%
Ccz 10 180 7178 2 669 931 -3341
VK 134 | 20514| 30592] 31524 28143
EVA 8 532 4 905 -976] -3 716 -962P

7.1.5 Srovnani ekonomického a Getniho modelu vypdtu EVA

10000

5000

0 .

2004 2005 2006 B EVA - ekonomicky model
W EVA - Ucetni model

-5 000
-10 000
-15000

Obr. 9 Srovnéni ekonomického &tniho modelu vygtu EVA

[Vlastni provedeni]

Na zaklad srovnani ekonomického &eatniho modelu vypsiu EVA v pripadt spol€nosti
Ellux Glick s. r. 0. nejsou k vithi Zadné podstatjsi rozdily. V gipack ekonomického
modelu nebyly provedeny tak podstatné&mm aby to vysledek velkym apobem ovlivni-
lo. ViditelngjSi rozdil je pouze v roce 2008. Tento jeigpben zejména vyldenim vy-

sledku hospodani z prodeje dlouhodobého majetkupravach zisku spataosti.

7.1.6 Pyramidovy rozklad EVA

Pro lepSi pochopeni jednotlivych viivna EVA je &elné proveést pyramidovy rozklad toho-

to ukazatele. Celkovy pyramidovy rozklad EVA je dea v giloze V.
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EVA EVA
8578 2007
5017 200¢
“890 = 200¢
3872 2007
~10 763 200¢
I ]
RONA-WACC C (NOA)
59,92% T4 31,
24,58% 20 41,
283% | x 31 300
~10,49% 36 88
32,31% 33 30,

Obr. 10 Zakladni rozklad EVA [Vlastni provedeni]

Pyramidovy rozklad zana u vrcholového ukazatele EVA. V t&tasti nizeme sledovat
z&kladni prvky, které gsobi na velikost EVA — hodnota tzv. spread (RONA-Q@)

a investovany kapital. VSeobechodnota speadugobi klad& na tvorbu hodnoty EVA.

V piipact analyzovaného podniku theme vidt mezir@ni sniZzovani hodnoty spread,
v poslednichiiech letech je dokonce v zapornych hodnotach, &jako EVA. V prvnich
dvou letech méa st kapitalu pozitivni viiv na EVA. V ostatnich lete dochazelo

k zvySovani hodnoty kapitalu a zarévee snizovani spread. Toto zvySovani hodnoty kapi-

talu melo mj. velmi negativni vliv na EVA.

RONA
72,05%
35,55%
8,91%
2,64%
-12,84%
1
NOPAT/Trzby Trzby/C
10,75% 6,700¢
7,59% 4,683¢
2,21% X 4,023¢
0,66% 3,988
-2,95% 4,355:

Obr. 11 Zakladni rozklad RONA [Vlastni provedeni]
Zakladnimi prvky, které ovlituji RONA, jsou ziskova marze (NOPAT/Trzby) a obrato

vost investovaného kapitalu (Trzby/C). Negativje treba zhodnotit klesajici ziskovou
marzi, ktera zasadnim agobem ovlivnila EVA. Obratovost investovaného kalpitje
v jednotlivych letech viceménstejnd, tento ukazatel tedy na vyvoj EVA v jedivgtth

letech nema vyznamny vliv. RONA je tedy ovlénma zejména klesajici ziskovou marzi.
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NOPAT/Trzby
10,75%
7,59%
2,21%
0,66%
-2,95%
| | |
Prid. hod./1 Osobni N/° Odpisy/1 (Ost. V-0st.N)/°
38,72% 22,029 0,41% -50,39%
34,13% 21,51 1,77% -49,83%
32,49Y% 19,59% 2,24% -52,11%
25,76% 24,479 2,64% -52,22%
25,58Y% 25,079 3,92% -57,52%

Obr. 12 Zakladni rozklad ziskové marze [Vlastrmivedeni]

Duvodem poklesu ziskové marze je zejména vyraznygsogidané hodnoty na trzbach

a na druhé stramist osobnich nakladna trzbach. Mezitné roste také pogr odpigi na

trzbach, zfisobeny narstem odpisovaného majetku. Rostouci hodnota 6dpid vSak

pozitivni vliv na dynamiku rozvoje spaleosti. Jeiteba se také pozastavit a sledovat ros-

touci ostatni naklady, které maji negativni vliezRivni je, Ze meziréné je poner rozdilu

ostatnich naklala vynos na trzbach relativhstejny.

C (NOA)
14317
20 411
31396
36 884
33 307

| ]

CPK DM
12 26¢ 2 051
T4 14¢ 6 263
17 677 13 722
26 16, 10 717
27 58, 5 720

Obr. 13 Zakladni rozklad C (NOA) [Vlastni provefen

Mezirotné mazeme vidt rast CPK, coz ma negativni vliv na EVA. Negativovlivnil
EVA také nafst dlouhodobého majetku v letech 2006 a 2008.
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CPK
12 26¢
14 14¢
17 674
26 16
27 587
| I | | |
Zasob Pohledavk Krat. FM Kr. CK CR
14 211 5559 8 832 18 272 1936
17 668 10 395 2736 16 896 245
25 818 + 6142 + -338 + 14 070 122
38 361 13989 570 27 189 436
28 261 16 689 1729 26 531 7439

Obr. 14 Rozklad'PK [Vlastni provedeni]

U v3ech velin ovliviiujicich CPK miZzeme konstatovat jejich mezéri zvySovani. Vy-
jimku tvoii v roce 2008 zasoby a kratkodoby cizi kapital,eowgoto je relativni vzhledem
k hodnotam let 2004 a 2005. Jelikoz se hodnotaoskat/ch veltin zvySila, negativé

to ovlivnilo hodnotu EVA.

WACC
12,14Y%
10,97Y%
11,74%
13,14Y%
19,47%

: 1 | |
VK/C Nvk CK/C Nck
0,932! 12,34% 0,067 9,36%
0,963 11,08% 0,036 8,12%
0,974 X 11,91% + 0,025} X 5,49%
0,854 14,74% 0,145 3,71%
0,845( 22,20% 0,155( 4,62%

Obr. 15 Rozklad WACC [Vlastni provedeni]

Druhoucésti spreadu jsou vazené&mperné naklady na kapital - WACC. WACC ve sledo-
vanych letech vykazuje rostouci tendenci, v roc882tizeme vidt az rapidni ndist
téchto néklad. Naklady na cizi kapitél vykazovaly od roku 20@4dm roku 2007 klesajici
tendenci. Vtomto obdobi se ve spwiesti znénil druh pouzivaného ciziho kapitalu.
V prvnich letech naklady na cizi kapital ovlivndlativré drahy leasing. Leasovany maje-
tek byl postupem let splacen a cizi zdroje finadeovoyly nahrazeny le¥simi Gwry.
Mirné zvySeni naklad na U¥ry v roce 2008 zjsobilo zvySeni sazeb banky. Naklady
na cizi kapital maji vsak v celkovénefitku nevyrazny vliv na WACC. Naklady na vlastni
kapital jsou také ovlivény finantni strukturou, kdy spotmost v roce 2007 zala ve ¥tSi
mife vyuZivat kratkodobého bankovnihoéry, ktery v rozvaze istava i v roce 2008.

V roce 2008 miZzeme vidt podstatné zvySeni nakkada vlastni kapital. ZvySeni &gobil
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zejména rapidnitst podnikatelského rizika. Vazenéuprrné naklady kapitalu jsou
ovlivnény zejména kapitalovou strukturou, ze kteréZzeme vidt podstatd vétSi podil

drazSiho vlastniho kapitalu.

7.2 Rentabilita ¢istych operativnich aktiv - RONA

Tab. 35 Vypdet RONA [Vlastni provedeni]

2004 200< 200¢ 2007 200¢
NOPAT 10 316 7 256 2 794 97p -4 218
C (NOA) | 14317 20411 31 396 36 844 33 3p7
RONA 72,05% 35,55% 8,919 2,64% -12,84%
WACC 12,14% 10,97% 11,74% 13,14%6 19,41%

Aby bylo mozné RONA zhodnotit poziti¢nje nutné, aby hodnota tohoto ukazatele byla
vySSi nez WACC. Jak jiz bylo vySe uvedeno v pyramémn rozkladu EVA, rozdil RONA
a WACC [edstavuje tzv. spread, jehoZ hodnota awlje EVA. Cim vy3si je hodnota

spred, tim vySsi je také hodnota EVA.

V piipact spole&nosti Ellux Glick s. r. 0. fiteme ukazatel RONA hodnotit klatlpouze
v prvnich dvou sledovanych letech. V dalSich letedtieme vidt klesajici tendenci toho-
to ukazatele a zaroidaké jeho hodnotu pod hodnotou WACC. V letech 2068 mi-
Zeme tento ukazatel ozfibjako negativni, fipadré vykazujici velmi nizkych, v posled-

nim roce az zapornych hodnot.

7.3 CF vynosnost hrubych aktiv - CROGA

Ukazatel CROGA - cash flow vynosnost hrubych ajdidalSi moznosti, jak vyjdid vy-
konnost v daném roce. Vypet CROGA je konstruovan pamem provozniho cash flow
po zdawni (OATCF) a hrubych aktiv (GA)

CROGA = OATCF/GA

Upravu dat pro vypiet CROGA znézdiuji tabulkyg. 36 ag. 37.
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Tab. 36 Vypdéet OATCF [Vlastni provedeni]

v tis. Ké 2004 2005 2006 2007 2004
VH z béZnécinnosti fed zdagnim - pivodni 14 056 9 70( 572B 942  -43pP8
VH z béZnécinnosti gred zdaginim - po Upravach 14120 9700 57p3 §68 -5)07
Rozdil VH 64 0 0 -74] -1 399
Pavodre placend da 3876 2522 3 05 11 947
Uprava da# na zaklad upravy VH 18 0 0 -18 -19%
Odpisy 390| 1691 283} 3881 5691
OATCF 10616 8869 5499 4759 1106

Vypocet provozniho cash flow po zdam byl proveden obegjsi formou jako soket ¢is-

tého provozniho zisku a odpisCisty provozni zisk byl ziskan tpravou vysledku rump
feni z BZnécinnosti gred zdasnim, od kterého byla odiena hodnota minfadnych neo-
pakujicich se naklada vynos — v tomto pipact byl odeten vysledek hospoéeni z pro-

deje dlouhodobého majetku. Na zakiaéto Upravy byla provedena i Uprava dani.

Tab. 37 Vypéet GA [Vlastni provedeni]

v tis. K& 200¢ 200¢ 200€ 2007 200¢
Dlouhodoby majetek 1422 839 177p6 19(004 776
DNM 16 16 0 0 0
DHM 1 406 8373 17756 19004 16 7f4
DFM 0 0 0 0 0
CPK 1266| 14148 17674 26147 27 587
Zasoby 14211 17668 25818 383p1 28 P61
Pohledavky 5559 10 39pF 6142 13989 16 $89
Kratkodoby FM 8 832 2 734 -33B 5710 1 7p9
CRA 1936 245 122 436 7 439
(-) Nedra. zavazky 1827241 1689 14010 27189 26531
GA 13688| 22537| 35430| 45171 44361

Hodnota dlouhodobého majetku je uvedenanNzpwacich cenach.

Hruba aktiva jsou sumou dlouhodobého majetku tizpgacich cenach &stého pracov-
niho kapitalu. ResrEji by se nélo jednat o aktualni gzovaci ceny, ovSem vzhledem
k povaze vyroby a dostupnym informacim o dlouhodoltdnotném a nehmotném majet-
ku, bylo pouZzito historické océni z (tetnictvi. Krong toho ve sledovanych letech probi-
hala postupna inovace a nakup novych 8&tejforem, takze lzeifpdpokladat, Ze detni

hodnota velkého mnoZstvi dlouhodobého majetku igé tikkni ces.

Jelikoz nyni jsou k dispozici vSechna datar@bha k vypstu CROGA, jeho vypéet uvadi
tabulkac. 38.
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Tab. 38 Vypéet CROGA [Vlastni provedeni]

2004 200¢ 200¢ 2007 200¢
OATCF 10 616 8 869 5499 4739 11p6
GA 13688 22537 3543p 4511 44361
CROGA 77,56%]| 39,359 15,52%  10,54% 2,49%
WACC 12,14%| 10,9794 11,74% 13,14p6 19,41T%

Pro hodnoceni ukazatele CROGA je tento ukazately@van s pozadovanou vynosnosti

kapitalu, ktera je reprezentovana vazenynnmrnymi naklady na kapital — WACC.

V prvnich tech sledovanych letechtudeme ukazatel CROGA hodnotit kladrelikoz
jeho hodnota je vy3Si nez WACC. Spwiest v chto letech tedy podle tohoto ukazatele
tvorila hodnotu. V roce 2007 a 2008 je jiz nutno kotmstat, Ze vazené pmérné naklady
na kapitél jiz pekrauji — v roce 2008 jiz zrmé - hodnotu CROGA a spaleost jiZz hod-

notu netvaila.
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8 PROJEKT IMPLEMENTACE VYBRANE METODY M ERENI
PODNIKOVE VYKONNOSTI DO SYSTEMU RIiZENI
SPOLECNOSTI ELLUX GLUCK S. R. O.

Ukolem projektové&asti diplomové prace je implementace vybraného mmide metitka
podnikové vykonnosti do systéntizeni spolénosti Ellux Glick s. r. 0. Pro hodnoceni
podnikové vykonnosti a jeho implementaci do systémeni spolénosti byl vybran uka-
zatel ekonomické ijlané hodnoty EVA. Ukazatel se jevi v porovnansw&imimi hodno-
tovymi ukazateli jako nejjednodussi a nejvyuzig@n meiitko vykonnosti. Ekonomicka
piidana hodnota je snadno pochopitelna z hlediskhgegkonomického obsahu i vazeb

podnikovych¢innosti na jeji vyvoj.

Teoretické poznatky, které jsou sasti projektu, se opiraji o literarni zdroje uveslen

v prehledu literarnich pramérpodgisly [1], [9].

8.1 Plan projektu

Aby mohl byt projekt usggny, je teba ho napldnovat. Proces projektového planovani je
nedilnou so&asti projektu. Hlavni dlohou a podstatou procesin@lani je identifikace
cili projektu etre cest k jejich dosazeni. Jednotlivé kroky planovasbrazuje obrazek

¢. 16.
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Cilea
strategie

Waklady

Struktura

Terminy

Obr. 16 Podstata procesu projektového plano¥ani

8.2 Cile a strategie projektu

Z&kladem projektu je stanoveni a definovanii gitojektu. Ri urcovani cile projektu

je nutné odpotdét na otazku pré

NeZ jakykoliv projekt z&ne, musi byt mnoho liditpswdéeno, Zze se projekt vyplati.
Je proto nutné zamysleny projekt obhajit. Z tohdiwodu je dobré vyuzit jednoduchou

a innou techniku strukturovani obhajoby, ktera segmazechnika ,SPIN".

SPIN znamena:

S — situace. Jaka je situace? Co&etJak jsme se do tohoto postaveni dostali?
P — problém. Jaky problém tato situa¢edstavuje?

| — implikace (dopady, isledky). Jaké jsou implikace, dopady tohoto prohiér@o by se

stalo, kdybychom neiinili Zzadna opateni?

N — nutnost. Co je nutné &édt, abychom fedesli disledikim situace a problém gSili?

24 DOLANSKY, V.; MEKOTA, V.; NEMEC, V. Projektovy managemerit. Praha : Grada Publishing, 1996.
85 s. ISBN 80-7169-287-5.
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Situace —podnik @i hodnoceni své vykonnosti pouziva pouze thaidukazatele zalozené
na Wetnich Udajich a zejména naetnim vysledku hospoéeni. Nejsou brany v Uvahu

rizika, vliv inflace,¢asova hodnota pén ani naklady oftované pilezitosti.

Problém — hodnoceni vykonnosti podniku na zakiagsledku hospodani ¢i tradiénich
ukazatel mize byt zkreslené. Vysledek hosptetd mize byt ovlivien pouzivanymi
Gcetnimi technikami, ize obsahovat naklady a vynosy, které nejsou spgdmgvnicin-
nosti podniku¢i maji mimaadny nahodily charakter. DalSim problémem je nemnatir
vSech aktiv, které spalrost vyuziva ke svéinnosti do @etnictvi (aktiva péizena na lea-
sing), coz zkreslujgadu tradinich ukazatél financni analyzy. Tradini ukazatele také

nezohleduji vliv inflace, rizikovost podnik&ni ani nakladypstované pilezitosti.

Implikace — pfi hodnoceni vykonnosti podniku pouze na zakladspodé&skeho vysledku
¢i tradiénich ukazateél mize dochazet ke ztae zkreslenym vysledkn. Mize se stat, Ze
ackoliv podnik vykazuje zisk, nemusi to znamenatsy¥eu cinnosti zvySuje hodnotu vlo-

Zenych prosedki vlastniki.

Nutnost —vedeni firmy by milo mit neustéale fehled o svych vysledcich a také o vlivech,

které gispivaji ke zvySovanii snizovani hodnoty podniku.

8.3 Nositelé opravrénych zajmi

Pt realizaci projektu je nutné identifikovat vSechngsitele oprdwného zajmu. Jako
opravreny nositel zajmu by # byt identifikovan kazdy, kdo je pro pokrok a gsp pro-
jektu kriticky dilezity. Kazdy nositel oprawmého zajmu ma jiné postaveni pealizaci

projektu, coz je nutné zmapovat.

Vlastnici — zajimaji se o vynosnost podniku, jeji udrzitetrezvySovani jejich vioZzenych

prostedki — zvySovani hodnoty podniku

Vedeni firmy — prokurista ma zdjem a vidi vyhodyipiizeni podniku pomoci konceptu
ekonomické gidané hodnoty. Spolupracuje s vedoucim projektaskytuje informace pro

UspesSné zavedeni konceptu EVA.

Podnikovy management -v jednotlivych uUtvarech podnikového managementalobu
provadny Upravy pro implementaci EVA do systérfimeni. Bude nutné podnikovy ma-

nagement feswdcit, vzdélavat a motivovat sirem k ekonomickéidané hodnat
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Vedouci projektu — je zodpo¥dny zatizeni projektu, koordinaci jednotlivyctinnosti

a pracovnilt, poskytuje informace o pbéhu projektu a ma zajem na @éSpém dokodeni
projektu.

Zaméstnanci —bude nutné je fies\wdcit, vzdélavat a motivovat k tvofbhodnoty. Kazdy
by meél védét, jak svoucinnosti miize k tvorld hodnoty gispét a znat jeho prosgh ze zvy-
Seni této hodnoty.

Véritelé —jsou nepimo (Eastnici projektu, avSsak maji neomylmajem na dobrém fungo-
vani a zvySovani hodnoty podnik&imz si mohou byt jig§Si, Ze podnik bude schopen

dostat svym zavazikn.

8.4 Vliv opravn énych nositeli zajmu na projekt

K vyhodnoceni rizik realizace projektu souvisegaiositeli opravénych zajni je vyuzito
matice pravdpodobnosti — pravgbodobna velikost zajmu o realizaci projektu a jeloe

pad na cely projekt.

M

A B

Velikost ziymu

C D

o realizaci projekiu

L 4

Dopad na cely projekt

Obr. 17 Matice odpadnosti zajem/dopad na projekt
[Vlastni provedeni]

Oblast B — Do této oblasti spadaji nositelé oprémch zajmi, ktefi maji velky vliv
na projekt a zarovevelky zajem o realizaci projektu — vedeni firmyastnici, vedouci

projektu.
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Oblast D —Do této oblasti Ize zadit nositele oprawimych zajnii, ktefi jsou relativi pa-
sivni ohled® nazoru na projekt, ale jejich rozhodnuti mé vellopad na cely projekt —

podnikovy management

Oblast A —do této oblasti naleZi ti nositelé zdjrktei sice maji porerné velky zajem
o projekt, ale jejich vliv na realizaci projekturjeala. Zadny z nositilopravrenych zajnt

spole&nosti do této skupiny nezapada.

Oblast C —v této oblasti se nachazeji nositelé opegmich zajni, ktefi maji maly zajem
o realizaci projektu, ale také zaraveemaji Zadny &Si vliv na cely projekt — za#stnanci,

vefitelé.

8.5 Popiscinnosti projektu

K realizaci celého projektu je nutnéegré urcit, co vSechno je k dosazeni citelia udlat.
V tomto gipac se jedna o relatignjednoduchy projekt, ve kterém hlavni roli hraj@r
jektovy manager, kteryidi a koordinuje cely proces implementace ekonoéigikdané

hodnoty do systémtizeni.

Cely projekt implementace ekonomickédané hodnoty do systémiizeni spolénosti
Ellux Glick s. r. 0. je zagat jeho zadanim. Ze zadani se odviji jeden ze daida prvki
projektu — stanoveni jeho cile. Cil projektu b§l toyt presny, srozumitelny a jednozmgy.
Poté nasledujeipzkoumani moznych rizik a naslédgrojektu. Abychom &déli, na cem
muzeme Vv projektu stav, me¢l by byt zjiS€n a posouzen stavajici stav — v tomigpacdc
se jedna o posouzeni golomi o ukazateli ekonomick&igana hodnota a softwarovém
vybaveni spolkénosti. Na zakla&gl moznych rizik projektu a posouzeni stavajicihviste
tieba odhadnout fingni a technickou proveditelnost projektu. Z tohotthadu se oviji
finan¢ni plan projektu. Kdyz zname finém plan projektu, je mozné dale vyiitcharmo-
nogram projektu. JelikoZ do jednotlivych projektokyginnosti jsou zapojenitznorodi
vybrani zanistnanci, je nutné, aby byl pouzit vhodny komuniikekanal jak mezi jednot-
livymi zaméstnanci podilejicimi se na projektu, takésem k jednateli a vykonnémiedi-
teli spol&nosti. K tomuto Gelu by pravdpodobré nejlépe slouzily pravidelné porady,
na kterych by byly prezentovany jiz dosaZzedéti projektu. Na zakl@&dharmonogramu
projektu je nutné také naplanovat lidské zdroje, rzangstnance podivajici se na projektu.

Poté by zamgstnanci podilejici se na projektwelinbyt proSkoleni v oblasti EVA — jeho
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smysl, konstrukce a vlivygsobici na tento ukazatel. Na zakigatoskoleni zagstnand
podilejicich se na projektu jgeba v danych podminkach za dohledu projektovéh@iean
ra stanovit postupipméieni EVA ve firmg véetné Upravy @etnictvi.

viN /s

Gprav, navrhla bych v tomtaipadt vést podrozvahovou evidenci u jednotlivyatiiity-
kajicich se ekonomickéridané hodnoty. Konkrétnhby se jednalo oijrazeni kazdému
Uctu k jehociselnému ozngeni dalSi séritisel, nap. 0,1, které by ozrgavalo, zda se jed-
na nebo nejedna o vynos&ynaklady souvisejici s hlavni provozfifiinostici aktiva souvi-

sejici nebo nesouvisejici s hlaviminosti podniku — operativni aktiva.

Pokud by podrozvahova evidence a nasledné ptpieVA na zaklad této Upravy byly
ve firm¢ nereélné, navrhovala bych vést #léde Gcetnictvi tykajici se hlavni provozni

¢innosti a ostatnich mintédnych¢innosti.

Dale je nutné vést evidenci majetku detnictvi nevykazovaného — napnajetku poize-

ného na leasingéetné ndklad: souvisejicich s timto druhemijiweni majetku.

Na zaklad vySe uvedenych vybranych Gprav, které bgtaictvi i dalSi evidence &a mit,

je nutné toto podgi také Upravou software.

Aby bylo vyuzivani ekonomickéialané hodnoty v systéntizeni efektivni, jeieba vytvo-
fit plan motivace vrcholového managemeritdicich pracovnik i ostatnich zagstnand.
Pro kazdy stupeorganiz&ni struktury by nil byt stanoven prosigh ze zvySovani hodno-
ty spole&nosti. Navic kazdy ze zamstnan@ na vSech Urovnich organizd struktury

by mel byt seznamen, jakym apobem niZe ovlivnit a gispét ke zvySeni hodnoty.

V tomto gripadt se nejednd o novou myslenku. Zainteresovanoststaand@ na vytvde-
ném zisku pouzival jiz Tomas Ba Jelikoz Sla doba dal, v tomtoipact by bylo dobré

zainteresovat vSechny pracovniky k twohmdnoty spolénosti.

Abychom si byli jisti, Ze projekt dojde zdarnéhanke a Ze je postupovano podle stanove-

ného planu. Satasti projektu je i vymezeni rizik aiii€Zzna kontrola.

8.6 Organizaéni struktura podniku p ¥i realizaci projektu

Jednd se o relatigrmaly podnik a prbéh a cil projektu je pominé presré stanovitelny,

proto bude pouZzita maticova projektova organizdeecely projekt odpovida manazer pro-
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jektu, kterému jsou pdtkeni jednotlivi pracovnici managementu podnikgikisou vy-
brani podle konkrétnich p@tb projektového Ukolu. Hlavni vyhodou této maticetréiktu-
ry paki vysoka pruznost — pro gini konkrétnich Ukdi jsou vybirani specialisté pebni
k danému 0kolu, dale vysoka kreativnost a technaddéonalost a v neposledirdd od-
lehceni top managementu od operativy. U této org&nizstruktury existuji rizika tykajici
se dvoji potizenosti a tim vznik moznych konflikt na druhé strantaké niize dojit
k pretizeni ¢leni tymu, pokud nejsowast&né uvolréni pii plnéni svych povinnosti
k realizaci projektu. Tyto rizika mohou byt elimw@ma vhodnyntasovym pldnem a jas-

nym stanovenim kompetenci.

V piipact spol&nosti Ellux Glick s. r. 0. bude manager projektimom podizen prokuris-
tovi spol€nosti. Manager projektu budefimo spolupracovat s vykonnyrreditelem
a pro jeho konkrétni pi#by jsou mu padzeni pracovnici €etnictvi a dani, vedouci skla-

du a nakupui vyrobniteditel.

Organiz&ni struktura spolmosti je zobrazena na obrazkul8. Rivodni vztahy jsou zob-
razeny plnymi Sipkami. Vifjpadt projektu je nova organizai struktura obohacena o ma-

nagera projektu. Zazeni managera projektu je vyZaaocarami fferuSovanymi.

Jednatel

v

| Prokurista |

ﬁ/lanager projekty

-
-
-

ko-----

-
-
-
-
-
-

e i |<‘ Vedouci nakupu
Ucetnictvi a daa Vedouci skladu

Obr. 18 Organizani struktura spolénosti v obdobi projektu

Vyrobnifeditel

[Vlastni provedeni]
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8.7 Stanoveni odpo¥dnosti a kompetenci

V této fazi se jedna o stanoveni a jedn@myapopis pravomoci a zodpgnosti. Jejich
definovanim a prazenim jsou jednotlivymaastnikim projektu vymezeny jejich role. Je-
likoZ byla zvolena maticova organiad struktura, je fesné stanoveni projektovych vziah
velmi dilezité. Tyto vztahy musi byt jednozime, aby kazdy zdastniki projektu &dél,
zda odpovidé za rozhodovéani, dopg@mni, ¢i m& zodpo¥dnost za spkni kvantitativnich
parametit ¢innosti.

Vztahy mezi jednotlivymi prvky organizZai struktury lze rozliSit na primarni @#he mit
pouze jeden subjekt), sekundarni (k daméosti nize mit vice subjek) a komunikani

(diky ni se vytvé SirSi poedomi o realizovaném projektu).

1. Primarni vztahy

Schvalovaci pravomoc

Nejvyssi forma pravomoci — tuto pravomodz®a mit pouze jediny subjekt, bez jehoz sou-

hlasu nesmi byt dana s@st projektu realizovana.
Ridici zodpowdnost

Prislusny subjekt ma vyhraduidici zodpo¥dnost —tidi, koordinuje a vyhodnocuje pro-

jektovécinnosti.
Vécna prima zodpowdnost

Prislusny subjekt ma&enou gimou zodpo¥dnost za vykonani a sgni vécného obsahu

danécinnosti projektu v poZzadované kvélitase a nakladech.

2. Sekundarni vztahy

Spolurozhodovaci pravomoc — dany subjekt je povinny vyjétl své stanovisko

k rozhodnuti subjektu, ktery ma schvalovaci zodpowost.

Vécna spolu-eSitelska zodpowdnost —zodpo¥dnost zareSitelské subdodavky pro jiné
projektovécinnosti.
Vécna nepfima zodpowdnost —subjekt je zodposxdny za realizaci odpnych ¢innosti

dulezitych pro realizaci projektu.
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3. Komunikaéni vztahy

Komunikaéni vztah —subjekt s primarni zodpégnosti musi konzultovat postup s timto

subjektem, avSak konzultant nemé rozhodovaci pragpjgho nazor ize byt ignorovan.

Informa éni vztah — povinnost informovat vybrané subjekty o postjgunotlivych projek-
tovych praci. Informace mohou mitdinformativni charakter, nebo mohou byt vstupnimi

informacemi pro realizaci naslednych projektovyainosti.

Jednotlivé pravomoci a vztahy v projektu implemeat&BVA do systémiizeni spolénos-

ti Ellux Glick jsou pifazeny na zakladzpracované matice zodpsminosti v tabulcé. 39.

Tab. 39 Matice zodpe@snosti [VIastni provedeni]

MATICE ZODPOVEDNOSTI
Projekt implementace EVA do systérfimeni spolénosti Ellux Glick s. r. o.
Zodpowdnosti: Clenové organizani struktury

S - schvalovaci

R - Fidici

VP - vcre piiméa
VN - vécrg neffima
K - konzulta&ni

Manager projektu
Zamestnanci oblasti
cetnictvi a dani
Vedouci skladu
Vedouci ndkupu
\Vyrobniteditel

Prokurista

\!

dpowdnosti

u

N{vykonny ieditel

Kod |Popistinnosti

Zadani projektu

Stanoveni cile projektu

Prezkoumani moZnych rizik a naslédk
Posouzeni stavajiciho stavu

Odhad finagini a technické
proveditelnosti projektu

Finartni plan projektu

Tvorba harmonogramu projektu
Tvorba sfového grafu

Stanoveni komunikaich kanal

Plan poteby lidskych zdraj

Stanoveni postupuipméreni EVA
Uprava @etnictvi pro stanoveni EVA
Identifikace stavu a Uprava

technické podpory

Plan vyuZiti EVA pro odréiovani managér
Vzdélavani a motivace zafatnand

k tvorbé hodnoty

Prib&iné kontrola a dohled
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8.8 Casovy plan projektu

Cilem¢asového planovani je vytkibpomoci vhodnych metod Uplny a reélny plan jeenot
livych praci f#i realizaci projektu. Zakladnimi prvky plarnsou ¢innosti, které je nutné
vzajemr¢ skloubit a koordinovat. Za zaklad metod pro zpvaed plar Ize povazovat

techniku sfovych grat.

Pro tvorbu¢asového planu projektu implementace EVA do systéimani spolénosti El-
lux Glick s. r. 0. je vyuZzito hranéwrientovaného sového grafu, ktery je zobrazen fip
loze¢. VI. Vstupni data pro tvorbu hran®werientovaného sového grafu poskytuje tabul-
kac. 40.

Tab. 40 Vstupni data pro tvorbu hradawientovaného sbveho grafu

[Vlastni provedeni]

Oznaen

Popiginnosti

Doba trvani
(dny)

Predchéazejici
¢innost

Zadani projektu

Stanoveni cile projektu

A

Prezkoumani mozZnych rizik a naslédk

B

Posouzeni stavajiciho stavu

B

Odhad finatini proveditelnosti projektu

CD

Odhad technické proveditelnosti projektu

D

Finareni plan projektu

E,F

Tvorba harmonogramu projektu

G

Stanoveni komunikaich kanal

Plan paieby lidskych zdraj

Vzdélavani zamsstnand podilejicich
se na projektu

E
H
J

Stanoveni postupurpméieni EVA

N WO N

Uprava etnictvi pro stanoveni EVA

Identifikace stavu a Uprava
technické podpory

\l

Plan vyuziti EVA pro odriiovani managér

B |10l Z2 [Z|Ir] N |la|l—|ZT|O|m|mM|O|O|wm|>

Vzdélavani a motivace zatstnand
k tvorbé hodnoty

Q

Prohl4Seni projektu za provedeny

0

O,P

Na zaklad odhadu a vyuziti hranéwrientovaného sového grafu Izéici, Ze projekt im-

plementace EVA do systéniiizeni spolénosti by n&l trvat iblizné 40 dni.
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VySe uvedenyasovy plan se tykarpdpokladaného aktivniho trvani projektu od jeho za-
dani az po zakladni v&dni zangstnand v oblasti tvorby hodnoty. Cely proces efektivni-
ho za&lenéni vyuzivani ekonomickérglané hodnoty i fizeni podniku Ellux Gliuck s. r. o.

a aktivni spoluprace zamstnané pii tvorbé hodnoty podniku je otazkowkolika mesial.
Béhem této doby je nutné, aby si vedeni zvyklo neonawetodu réeni vykonnosti pod-
niku. Na druhé stranje také teba aby si zagstnanci u¢domili, jak mohou svojéinnosti

prispivat k tvorkd hodnoty podniku a byli k téttinnosti dostaténé¢ motivovani.

8.9 Naklady na projekt

Cilem planovani nakladje co mozna nejesrgji urcit vysi naklad, které bude nutné vy-
nalozit na realizaci daného projektui planovani naklaidl je nutné zvazit také vSechny

vlivy, které mohou na projektigobit.

Projekt implementace ekonomickéidané hodnoty do systémizeni spolénosti Ellux
Glick s. r. 0. bude financovan z vlastnich zélpole&nosti. Divodem pro vyuZziti tohoto
zpiusobu financovani je relatignmaléa finani nar@nost projektu. DalSim tvodem
pro vyuziti vlastnich zdrdj spol€nosti je relativis vysoky nerozéleny zisk, ktery byl vy-
tvoren v poslednich letech. Nespornou vyhodou vyui#astmiho kapitalu spoteosti je
absence dodateych naklad, kterymi mohou byt placené aroky v bande yyuziti ban-

kovniho Uvru jako zdroje financovani projektu.

Vy¢islit naklady na tento projekt je otazkou spiSeastlh Celkové naklady na projekt im-
plementace ekonomické&igané hodnoty do systéntizeni spolénosti Ellux Glick s. r. o.
jsou ovlivreny zejména schopnosti pracovinigochopit systém ekonomickéigané hod-

noty a jeho role b tvorb¢ hodnoty.

Jelikoz zakladnim stavebnim kamenem tvorby hodipety tomto gipadt lidsky faktor,
nejwtsi naklady budouipdstavovat naklady na Skoleni zmtmand. Skoleni zaréstnan-
ci by melo probihat podle dosazeného ¥t&mhi a postaveni v organiad struktue. Prvni
¢ast Skoleni by ® podstoupit prokurista a vykonrgditel jakozto nejvySsi organy spdle
nosti. V dalSic¢asti by n¢li byt proSkoleni zarstnanci detnictvi a dani, vedouci skladu,
vedouci nakupu a vyrobiéditel. Ve teti fazi by n¢lo dojit k proSkoleni a motivaci ostat-
nich zandstnand ve vyrol® a skladu. Jednotlivéasti Skoleni by réy byt odstupovany

vzhledem ke vz#lani aridicimu stupni ve spateosti.
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Souwasti Skoleni by o byt také motivovani za#stnand k tvorbé hodnoty. Kazdy
by mgl védét, jakym zmisobem nize ovlivnit tvorbu hodnoty a co to v kafreém disledku

muze znamenat pré&ypro reho.

Do naklad: projektu by ndlo byt zadazeno také finami ohodnoceni projektového manage-
ra. Jak bylo vySe uvedenaiasovém planu,fpdpokladana doba trvani projektu je 40 dni.
Projektovy manager by &a byt osoba dostate¢ znalé jak projektovéhtizeni, tak také

problematiky ekonomickérlané hodnoty a jeji implementace do systéimeni.

Jelikoz souasti projektu je také Upravaeinictvi, resp. software, pomocéhoz dochazi
ke zpracovani detnictvi a vSech aktivit ve firth do naklad na projekt bych firadila také

Gpravu tohoto software.

V nésledujici tabulce jsou sumarizovany konktétnbjektivie¢ odhadnuté naklady na pro-

jekt.

Tab. 41 Odhad néklaidha projekt [VIastni provedeni]

Cinnost Naklafiy
v K¢

NejpodrpbréJS| sikolenj _ 15.000.-
- prokurista a vykonnyeditel
Odborné Skoleni
- pracovnici oddeni (Eetnictvi a dani, vedouci skladu 15.000,-
vedouci ndkupu, vyrobiiéditel
Z&akladni Skoleni EVA a motivace pracovinik

o 10.000,-
- pracovnici vyroby, kontroly a skladu
Mzdové naklady na managera projektu 54.000,-
Naklady na Upravu software 5.000,-
Dalsi vedlejSi naklady souvisejici s projektem 5.000,-

Na zaklad tabulky Izefici, Ze gedpokladané néklady na projekt implementace ekoromi

ké piidané hodnoty do systéntiizeni spolénosti Ellux Glick s. r. ogini 104.000,- K.

8.10Rizika projektu

Rizika projektu se mohou vyskytnout \ipghu provadni projektovych praci a negatin
ovlivnit jeho pifibéh nebo UsgEné dokoneni. Proto je nutné tyto rizika projektiéepvidat,
monitorovat a snazit se vznikchto rizik eliminovat. K eliminaci rizik rize dochazet na-

lezenim jejich pi¢in a navrzenim zjsobu, jak tyto fi¢iny odstranit.
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Priciny vzniku projektovych rizik mzeme rozdlit na priciny predvidatelné a ovlivnitelné

a piciny neovlivnitelné.

V piipact projektu implementace ekonomické&dané hodnoty do systéntizeni spole-

nosti Ellux Glick s. r. 0. jsou sgavany nasledujici rizika:

1. Selhani lidského faktoru

V tomto gipad maze dojit k neochetzaméstnand podilet se na realizaci projektu. Toto
riziko je vS8ak mozné fedvidat a ovlivnit. Je nutné, aby byli zé&stnanci podilejici se

na projektu s projektem seznameni a do&tgtenotivovani ke spolupraci.

2. Pretizeni zanéstnanai podilejicich se na projektu

JelikoZ se na projektu podileji zéstnanci spolénosti, ktéi maji mj. své dalSi povinnosti
tykajici se chodu spaieosti, je mozné, Ze dojde K jejichigbizeni povinnostmi. Toto rizi-
ko je mozné fedvidat a eliminovat vhodny&asovym planem projektu @gsnym stano-

venim povinnosti kazdého &streného zamstnance.

3. ZvysSeni nakladi na projekt

JelikoZ nej¢étSi podil néklad projektu gedstavuji naklady na lidské zdroje a Skoleni za-
meéstnand, je tteba €Emto nakladm wvenovat zn&nou pozornost. Vznik tohoto rizika Ize
eliminovat gredk&Zznymi dohodami a smlouvami o cenach Skoleni a mahoghodnoceni

projektového managera.

4. Omezeni gridélenych finanénich zdroja na projekt

Riziko omezeni fidélenych finanich zdrofi na projekt nize mit velky vliv na zdarné
dokorteni projektu. Proto je nutné jizgdem pi planovani patby finarnich prostedki
pro chod podniku potat s dalsi mimiadnou patebou finadnich prostedki

k financovani projektu.
5. Vyvoj makroekonomické a politické situace
Toto riziko nepgiznivého vyvoje makroekonomické a politické situgEeelmi €Zce [Fed-

vidatelné. Toto riziko Gzce souvisi s figafmi zdroji projektu, kdy nefiznivy vyvoj mak-

roekonomické a politické situacetge zvysit ndklady na chod podnikusnizit odbyt vy-
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robki, coz nize v konéném disledku vést k omezeni finémich zdrofi pro projekt

¢i k uplnému zruSeni projektu.

8.11Zavére¢na faze projektu

Po skowreni realizace projektu jecéiné cely projekt vyhodnotit a zdokumentovat. Mana-
Zer projektu a vedeni spoteosti by n¢lo podtkovat vSem pracovniin, kteti se na pro-
jektu podileli. Vhodn4 je také pisemné forma gaani, ktera vytvi trvalejSi pozitivni
dojem. Uspsns dokorteny projekt v kombinaci s péklovanim za &ast a projevenou
ochotu spolupracovat seie stat zakladem spoluprace a ochoty pro déigagné projek-

ty, které budou ve spaleosti planovany a realizovany.

Mezi nejdileZit¢jSi Ukoly zavrecné faze projektu p#ttaké sestaveni zé&ecné zpravy.
Tato zprava bude obsahovat cenné informace proyddri a realizaci dalSich projekto-
vych aktivit spolénosti. ShromaZovani tchto udaji vytvati spolehlivou informani za-
kladnu. Uzitek zd&chto adaj mohou mit jak budouci manaZsepol&nosti, tak tak&ada

dalSich manazérspole&nosti, ktéi se takto mohou pgit z proctlanych chyb.

8.12 Shrnuti projektového FeSeni

V projektovécasti diplomoveé prace byl zpracovan plan implementaonomicke fidané

hodnoty dafizeni spolénosti Ellux Glick s. r. o.

Souasti feSeni projektu je stanoveni tciprojektu a jeho ailvodnéni pomoci metody
SPIN. Bylo nutné také vymezit vSechny nositele ep¥aych zajnt a ukit jejich vliv
na projekt. Pro realizaci projektu byly vymezenp@psany vSechnyinnosti pro imple-
mentaci ekonomickérmlané hodnoty déizeni spolénosti. Na zaklagtéchto ¢innosti byla
popsana organizai struktura spotaosti v obdobi realizace projektdetn: odpowdnosti
a kompetenci jednotlivycheastniki projektovéhoreSeni.Casovy plan realizace projektu
byl stanoven na zakladranow orientovaného sového grafu. Celkovyas na projekt byl
odhadnut na 40 dni. Jak vSak jiz bylo v projektedenocasovy plan se tykaredpokla-
daného aktivniho trvani projektu. Uplna implemeatacefektivni vyuziti ekonomickéip
dané hodnoty je pra¢dodobré otazkou kkolika mesiai. V ramci projektu byly odhadnu-
ty také naklady na tento projekt, ktaii@i 104.000,- K. V zawru byla definovana rizika,

které mohou tento projekt ohrozitetre navrhu, jak tato rizika eliminovat.
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V piipact realizace projektu implementace ekonomickélgné hodnoty ddizeni spole-
nosti Ellux Glick s. r. 0. bude jehdipos zejména pro vedeni spiiesti, které tak bude
mit neustale fehled o vysledcich spdaleosti v oblasti tvorby hodnoty a také o vlivech,
které misobi na zvySovanii snizovani hodnoty podniku. Ekonomickidan& hodnota tak
muze pomoct fi dalSim rozhodovani &zeni podniku na vSech urovni¢izeni. DalSim
piinosem je zvySeni pédomi vSech zamstnané tykajici se tvorby hodnoty podniku

a jejiho zvySovani.
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9 ZAVERECNA DOPORUCENI

Koncept EVA je v dnedni debvyuzivaniadou jak zahratnich, tak tak&eskych spol&
nosti. NejetSi vyhodou konceptu EVA je zlepSeni manazerskythodovani v oblasti
provozni, finakni i investeni. DalSi vyhodou je sl&di cili a chovani manazirs chova-
nim a jednanim vlastnik Podniky v dnesni d@bpii reSeni probléiin a rozhodnuttasto
vyuzivaji velké mnoZzstvi ndjengjSich ukazatel, na zaklad kterych jsou fijimana mnoz-
stvi cili, které mohou byt v kodaeém disledku chaotické a vedou k nespravnému plano-
vani a rozhodovéani. Ekonomick&igand hodnota v tomto smu chaos odstialje. VeSke-

ré planovani, rozhodovanicanosti lidi v podniku jsou tak zatteny na zlepSovani ukaza-
tele EVA.

Na zaklad vysledki financni analyzy, vysledk modernich ukazatélhodnoceni ekono-
mické vykonnosti spolmosti a zpracovani planu projektu bych sumarizovzal&recna

doporwieni pro spolénost Ellux Glick s. r. 0. nasledaun
Doporuéeni jak zvySit EVA a zlepsit vysledky finani analyzy
1. Zvysit efektivnost hospodd&eni (snizeni nakladi)

e Zvazeni moznosti outsourcingu

Spole&nost by se rfla koncentrovat jen n&nnosti, které samadcth efektivreji nez
nékdo jiny — sniZeni néklail pokud podnik mize nakoupit levEji nez by byl

schopen danotinnost produkovat sam
+ Rizeni zasob

Spole&nost vykazuje vysokou hodnotu zasob. Jelikoz vhzésio nize byt utopeno

velké mnoZzstvi peatznich progstedki, je nutné zasobiidit a posoudit opodstatn
o muze byt ddno povahou vyroby a velikost zasob jedpto udrzeni plynu-
losti vyroby
0 nakup ¥tSiho mnoZzstvi zasob fidodu mnoZzstevnich sledr vysokych na-
kladi na dopravuéchto zasob— mely by byt prop@itany optimalni vyse

dodavek

0 zasoby mohou byt Spatmormovanyi udrzovany bez jakéhokolitizeni
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Spolenost by ngla efektivre fidit zasoby — stanovit optimalni vysi zasoletn
stanoveni zasoby minimalni a také hodnoty u vylmhrgadsob na skigdna zakla-

de které zé&ne pracovat nakupni odléni na realizaci dalSiho nakupu.
» Efektivni ¥izeni pohledavek a zavazk

V nesplacenych pohledavkach je utopeno velké mwmbjstréznich prostedki
spol&nosti, které neprodukuji Zadné vynosyippdré mohou tyto prosedky
v podniku také v witém obdobi chy&. Pro jejich zaji&tni se podnik musi zadlu-
Zovat a sniZovat tak 8yzisk placenim urok Nagiklad v roce 2008 #a spole-
nost pohledavky po splatnostcastce 7,5 mil. K, ale gitom nebyla schopna spla-
tit kratkodoby provozni G v hodno& 5 mil. K¢. Je tedy delné zansiit se na evi-

denci pohledavek a upominani a vymahani pohleddssglacenych.

Pro udrZeni dobrych obchodnich vziga treba, aby také firma platila své zavazky
véas. Dobré oddratelské vztahy umaikiji firmé platit faktury s dohodnutou splat-
nosti a nemusi tak své nakupy platit hned. V ratobirych obchodnich vztaHze
také snad¥ji ziskavat slevyi dalSi gredprodejni, prodejrii poprodejni sluzby.
Spole&nost by také a zvazit moznost poskytovadivysi poskytovaného skonta,
vyrazre motivovat své odiratele krychlejSimu placeni svych zavazk
resp. k okamzitému hotovostnimu placeni zauaBodnik tak ma jistotu, ze po-
hledavka bude das zaplacena a podnik bude mit hotovéépen prostedky

k financovani své provoznéinnosti. Nastaveni vhodného skonta v kombinaci
s kvalitnim planovanim finamich toki lze snizit ndklady na kontokorentnisav

a dalsi vyuzivané kratkodobé formy bankovnictrav
« Rizeni peréznich prostredkii

Aby bylo mozné efektivatidit perezni prostedky, je nutna neustala tvorba plan
jejich poteb — plan gijmu a vydaj. Spol€nost tyto plany neprovadi, ale bylo

by velmi uzit&né tyto plany sestavovat.
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o Kratkodoby obchodni tvér

Spole&nost se snaZzi v3e platit na fakturu a vyuZivaktakkodoby obchodni
avér. Bylo by (telné proviit a zvazit, zda &ktery z dodavatél nenabizi

pro spolénost vyhodné skonto za&idéjSi ¢i okamzité placeni.
o Kratkodoby bankovni avér

Spole&nost ke svému provoznimu financovani vyuziva jakt&korentni

aveér, tak kratkodobou bankovnfigku

V tomto gipac bych doportila zvazeni nutnosti i nadale mitizen kon-
tokorentni G¥r. Efektivnim planovanim CF se Ize vyhnout nutnestiziti

kontokorentniho (&u. V pripads ziizeni a nevyuZziti tohoto éw si také
banka dtuje poplatky za jeho vedeni a pokutyipact jeho nevyuZzivani,

coz gredstavuje pro spataost dalSi naklady.

Vhodrgjsi zpisob zajitni vypadku hotovosti nutné k provozu je vyuzivani
kratkodobého &ného bankovniho @w. Pokud firma bude vytvét vyka-

zy CF, svoje budouci p@by hotovych finaénich prostedki mize znat jiz
piedem a bude tak mit dostang ¢as k ziskani tru. ReSenim by byl také
revolving kratkodobého provozniho bankovnihoéniv Toto UGwrovani

je pro spolénost vyhodsjsi nez kontokorentni &v. Urokova sazba kréat-
kodobého bankovniho @ru, ktery spolénost vyuziva nyni je naibzen
2010 iblizne 4,62 %, coz je podle mého nazoru velmi vyhodndzaédn

sazba.
* QOstatni moznosti snizovani naklad
o Osobni naklady

Spol&nost mezironé vykazuje rostouci osobni naklady. Mezm® roste
také pondr osobnich nakladna trzbach. Ma by byt tedy posouzena pet
ba jednotlivych zagstnané spol&nosti potebnych k zajigini jejiho bez-
problémového chodu. K pokryti mirradnych zvySeni objefin vyroby
by bylo (&elné spolupracovat s pracovni agenturou, kterayy schopna
pro firmu zajistit pomocné pracovniky do vyroby ldaslu k pokryti této

mimoradné pateby.
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o Vykonova spoteba

Na oblast vykonové spi@hy je teba nahliZzet ze dvou gni — ndkup a spo-

tfeba.

V oblasti nakupu by se spdéleost néla zangfit na vykér dvou az tti doda-
vateli materialu, spgebniho zboZi a sluzeb, jejichz nadkup se pravideln
opakuje. Sdmito dodavateli by la udrZzovat co nejlepSi obchodni vztahy
a jednat p pravidelnych ndkupech o mnoZstevnich slevéicdlouhodo-
bych smlouvach o cenach. Stali dodavatelé jiz zwgjklosti a poteby spo-
le¢nosti v oblasti ndkupu a znaji také jejiiedty a pozadavky. Kazdy novy
dodavatel pdtbuje nejtive ziskat dvéru ve spolénost, a tak neni mnohdy
ochoten nabidnout stejné podminky, jaké nabizi sstatymcasem prov-

fenym odBratebim.

V oblasti spateby je nutné motivovat zaistnance k usporam, které vSak na
druhé straé nepovedou ke zhorSeni kvality. V této oblasti p@mohlo
ziizeni oddleni controllingu a v neposlediad také implementace EVA
do podnikovéhdizeni, které je saiasti této diplomové prace. Pracovnici by
meli byt motivovani k tvorl hodnoty, coz zahrnuje také oblastiget vy-

robnich a provoznich néaklad
o Ostatni provozni a finantni naklady

Spole&nost by néla prowiit tyto naklady, jejich opodstatnost¢i moznost

se rekterym z tchto naklad vyhnoutci jejich vysi redukovat.
2. Zvysit trzby (r ast firmy)

Spole&nost by se @la zkusit zansiit na rozsfeni prodejnich mist a okruhu svych
odkeratel. Také by se mohla pokusit rofiSisvé trhy nap o trh rakouskyi nég-
mecky. V tchto zemich by jeji vyrobky mohly byt vzhledem kée a plaim

v téchto zemich konkurencesch@jBi a Fitom se jedna o nase blizké sousedy, tu-

diz by ani cena dopravy vyrobkiemusela zasadovlivnit jejich kon€nou cenu.
3. Snizit kapitél (odprodat nepotirebny majetek)

Spolenost by ndla také prozkoumat sy majetek a jeho vyuziti. To se praymb-
dobrg stalo v roce 2008, kdy spdleost vykazuje vysokérfpmy z prodeje dlouho-
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dobého majetku. Sieini o stavu a pouZzitelnosti majetku by sgapravidel® opa-

kovat.

4. Ridit riziko a naklady

Naklady na cizi kapital

Celkow lzetici, Ze spolénost pracuje v s@asné dob s pongrné nizkymi naklady
dluhu. Je tedyieba, aby si spotaost tyto naklady dokazala na této Urovni udrzet.
Castens jsou tyto naklady neovlivnitelné (rozhodnuti bardkyiwrové politice,
makroekonomicky vyvoj), ovSem firma by se&lmsnazit spravha as platit své
dohodnuté Ugrové zavazky, aby byla i nadale v evidenci banksojapolehlivy
dluznik. Pozitivni Ggrova historie napofize spolénosti i Zzadani o dalSi @&

a jeho podminkach.
Naklady na vlastni kapital arizeni rizika
Naklady na vlastni kapital jsou ve velkérenovlivrény podnikatelskym rizikem.

Podnik toto podnikatelské rizikodhefidit vhodnym provaéhim rizikové politiky.
V ramci rizikové politiky je teba identifikovat vSechna rizika, stanovit stupeh-
to rizik, kvantifikovat vliv rizika na podnikatelski cinnost a navrhnout a realizovat

ochranu protidmto rizikam.
Ochrana proti rizik dm

0 RozloZeni rizika — rozByvani vyrobniho programu, ro#dvani okruhu od-
bérateli

o Flexibilita podnikani — schopnost rychle reagovatzneny bez velkych na-
kladi — viceielova vyrobni technologie, zastnavani uitého procenta
pomocnych pracovnikjen brigadg (nag. pres agenturu, vyuZziti naboru

pies agenturuipkratkodobé poptavce po zvySeni produkce)
o Presunuti rizika — jedna se #gsun rizika na jiné subjekty pomoci smluv

= stalé ceny dodavanych surovin — smlouvy nétyicasovy interval

o cenach nakupovanych surovin

» prosazeni stélych prodejnich cen neb&téino minima odebraného

mnozstvi
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o Pojiseni — preneseni rizika na pojiévnu
* pojistni rizika — Zivelné Skody, kradeze
V mnoha ohledech se lze ritik vyhnout nebo jejich moznéciaky zmirnit. Jedna

se nap. o kvalitni zabezpeni budov proti kradeZi kvalitni zabezp&eni budov prosed-

ky pozarni ochrany.

DalSim rizikem, se kterym je nutno tat jsou rizika zpsobeni ekonomickymi ztnami
makroekonomického charakteru. Dopad tohoto riz#aZmirnit informovanosti manage-
mentu spolénosti o vyvoji ekonomiky ¥etre sledovani predikcifpdpokladaného vyvoje.

Proto je také saiasti mé diplomové prace makroekonomicka predikce.

Doporuéeni pro implementaci EVA do systémuizeni spol€nosti

Seznamit pracovniky spaleosti s timto projektem, seznamit je s podstatcazak

tele ekonomickéidand hodnota a motivovat je ke spolupréci na tgondgektu

» Sledovat vykonnost prastdnictvim tradinich nefitek vykonnosti, tak také pro-

strednictvim ekonomickéfmlané hodnoty

» Vypracovat systém od@evani vedoucich pracovnika celych odd&eni na zaklad

dosaZenych vysledkekonomické fidané hodnoty

* Prowiit moznost kvantifikace nakl&dna vlastni kapital u vlastnikspol&nosti,
¢imz by se zpesnil vyp@et ekonomické fidané hodnoty. Pokud by toto nebylo
mozné, kalkulovat naklady na vlastni kapital pomstaivebnicového modelu pro-
strednictvim benchmarkingového diagnostického systémancnich indikétot
INFA. Benchmarkingovy diagnosticky systém navickybsjie srovnani spotmosti

s odwtvim, resp. konkurenci.
Zavére¢na doporuceni tykajici se chodu spoknosti

» ZlepSit komunikaci ve spataeosti a to jak v oblasti tykajici s&Znych provoznich
zalezitosti spoknosti, tak také v oblasti moznych nafrra ripominek tykajicich
se mozného zlepSeni chodu a vyétapolé&nosti — nap. podnikové péady, pravi-

deln& hlaseni,izeni stranky ,Aktuality” a ,Navrhy afpominky*.

» Paidit kvalitni informani systém, ktery pokryje vSechny podnikasenosti a za-

roven naponiize k zefektiviéni toku informaci ve spodaosti a zpehledni infor-
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mace pro podnikovéizeni. Zarova proSkoliv zamistnance v pouZzivani inforra

niho systému a snazit se 0 maximalni mozné vysysteému.

* Vybudovat a udrZzovat dobré vztahy se Zamanci a mezi zagstnanci. Odchod
zamestnand a nabor a zaSkolovani novych zZetmand znamend pro firmu dalSi
dodaténé naklady. Pro zkvalitmi prace zamstnand je treba mit také kvalitni

motivaini systém odrmovani.
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ZAVER
Hlavnim cilem mé diplomové prace bylo zhodnotit eykost spoknosti Ellux
Glick s. r. 0. pomoci modernichéfitek vykonnosti a na zakladohoto hodnoceni zpra-

covat plan implementace vybraného modernihérithka do fizeni spolénosti Ellux

Glick s. r .o.

Ve své praci jsem se néjde zangiila na zpracovani kriticke literarni reSerSe, kiseéstala

teoretickym vychodiskem mé prace.

Nasled® jsem provedla analyzu vyvoje makroekonomickychzakeli a jejich vlivu
na vykonnost podniku. Tato predikcé#efdstavuje hodnoceni #8iho prostedi, které
by mohlo v budoucnu ovlivnit vykonnost podniku,aké by mohla mit vliv na podnikova
rozhodnuti. Hlavngéasti mé diplomové prace bylo hodnoceni ekonomigk&mnosti spo-
le¢nosti Ellux Glick s. r. 0. Nejprve jsem provedladitni analyzu pouZzitim traénich
metitek vykonnosti. Poté jsem se z&ita na hodnoceni spairosti pomoci modernich
metitek vykonnosti, z nichZz jsem se nejvice zabyvddanemickou pidanou hodnotou.

Ukazatel ekonomickarglana hodnota se stal takéiiitkem vyuZzitym v projektovéasti.

Projektovacast edstavuje plan implementace vybrané metodiem podnikové vykon-
nosti do systémiizeni spolénosti Ellux Glick s. r. 0. Jak jiz bylo vySe zrémo, vybra-

nym mefitkem podnikové vykonnosti se stal ukazatel ekom&#niFidana hodnota.

V zawru prace byla vyslovena z&ecna dopordeni. Tato doporteni se v prvni fazi tyka-
ji zejména zlepSeni ekonomické situace spmisti Ketrg zvySeni hodnoty modernich
i tradi¢nich netitek podnikové vykonnosti, zejména zvysSeni EVA. $Daérie doporteni
souvisi s implementaci EVA do podnikovétipeni a nasleduji vSeobecna dogeni pro

budouci vyvoj &izeni spolénosti.

Na za¥r své diplomové prace bych rada vyjéal své geswdceni, ze vysledky mé prace
budou pro spolmost Ellux Glick s. r. o.iffnosem a mé navrhy a dopdemi pomohou

jejimu dalSimu rozvoji.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

A Aktiva

BU Bankovni Ury

BSC Balanced Scorecard = Systém vyvazenych ukéasgteonnosti podniku
C Capital = Celkovy kapital

CAPM Capital Asset Pricing Model = Model aeani kapitalovych aktiv
CF Cash Flow = Peuni tok

CFROI Cash Flow Return on Investment = Provozmrfataost investice
CK Cizi kapital

CPK Cisty pracovni kapital

CRA Casové rozlideni aktivni

CRP Casové rozliseni pasivni

Ccz Cisty zisk

D Debt = Cizi aréeny kapital

DFM Dlouhodoby finatini majetek

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DM Dlouhodoby majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek

DPR PO Da z pijma pravnickych osob

E Equity = Vlastni kapitél

EBT Earnings Before Taxes = Zisked zdagnim

EBIT Earnings Before Interest and Taxes = Zigtdpodétenim aroki a dani
EVA Economic Value Added = Ekonomick&gana hodnota

FCF Free Cash Flow = Volné cash flow

FM Finartni majetek
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HDP
KBU
KFM
KZ
LIBOR
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OATCF
ON
PRIBOR
ld

le

It

I'Finstab
Iinstr

LA

Fm

I'podnikatelské

Gross Assets = Hruba aktiva

Hruby domaci produkt

Kratkodobé bankovni @y

Kratkodoby finakni majetek

Kratkodobé zavazky

London Interbank Offer rate

Net Assets €ista aktiv:

Naklady na cizi kapit.

Net Operating Assets Eista operativni aktiv

Net Operéing Profit After Taxes = Zisk z operativéinnosti po zda#ni
Nakladové urok

Naklady na vlastni kapit

Odpisy

OheZna aktiva

Operating After Tax Cash Flow = Provozni @Fzdagni
Osobni naklady

Prague Interbank Offer Rate

Return of Debt = Naklady na cizi kapital

Risk equity = Naklady na vlastni kapital
Bezrizikova sazba

Rizikova girazka za finatini stabilitu

Rizikova prémie za finami strukturu

Rizikova gfirazka za nedostateou likvidnost akcie
Primérné vynosnost kapitalového trhu

Rizikova girazka za podnikatelské riziko
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ROA
ROE
ROI
RONA
ROS
T

UA

Y%

VH
VK
VS

WACC

Return on Assets = Rentabilita celkového kdpit

Return on Equity = Rentabilita vlastniho kaloit

Return on Investment = Rentabilita investovemkapitalu
Return On Net Assets = Rentabilitatych operativnich aktiv
Return on Sales = Rentabilita trzeb

Trzby, Tax = Sazba dan

Uplatna aktiva

Vynosy

Vysledek hospodeni

Vlastni kapital

Vyrobni spaieba

Weighted Average Costs of Capital fifaérné vazené naklady na kapi-
tal

Zisk
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PRILOHA P |: ZKRACENA ROZVAHA SPOLE CNOSTI

(v tis. Ke) 2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 31628 | 37410| 44662 63178 59674
DM 1 09( 6 36¢f 1291¢{ 10 35: 5 55¢
DNM 0 0 0 0 0
DHM 1 090 6366 12918 10 3%7 5 5pb6
Stavby { 974 1672 1 5%9 1 449
SMV 1 082 4548 11243 8 798 4 107
Nedokorgeny DHM 8 844 3 ) D
Obézna A 2860: 30774 31667 5292( 4667¢
Z&soby 14211 1766 25818 38361 28 26[L
Materidl 6328 11792 16993 19723 10 906
NV a polotovary 6 74p 4 434 59p0 15301 14 p63
Vyrobky 1 143 1 46p 2 925 3 687 2 7192
Zbozi 0 d { ( )
DI. pohl. 0 0 Q ( 198
Kr. pohl. 5559 10 39% 6142 13989 16 496
Pohl. z obch. vztah 4 513 9 135 5779 136%9 16 (60
Stat - da pohl. 811 991 D D D
Kratkodobé posk. zalohy 2P9 263 365 831 116
Dohadné gty aktivni 0 G d @ (
Jiné pohledavky 0 6 12 1 20
Kratkodoby finan ¢ni majetek 8 837 2 73p -338 570 17p9
Penize 1 00fL 94 61 155 57
Uty v bankéach 7831 2682 -3p9 415 1672
Casové rozliser 1936 24% 12p 436 7439
Naklady gistich obdobi 1936 241 1p2 a2 10
Komplexni naklady f obdobi ( 0 ) D D
Prijmy priStich obdobi D a 0 44 7429




PASIVA CELKEM 31628 37410 44662 637143 596}4
Vlastni kapitél 1335¢ 20514 3059: 31524 2814
Z&kladni kapital 200 200 20( 200 200
Kapitalové fondy 2 973 2978 7 410 7 410 7 410
Fondy ze zisku ( 10 2993 2993 2 993
VH minulych let -17] 10153 17321 19990 209p1
VH bézného (. obdob 10 20( 717¢ 2 66¢ 931] -3381
Cizi zdroje 1798 1618¢ 12604 3133( 2416
Rezervy q ( ( ( (]
Dlouhodobé zavazky ) ) 1 646 9813 2|72
Kratkodobé zavazky 17982 16189 109%8 16517 18891
Z&v. z obch. vztah 12314 1379 11593 13509 6 439
Zav. ke spolenikam.... 23 24 ( ( )
Z&vazky k zamsstnaném 1 044 1106 1440 1563 1942
Zavazky ze SZ a ZP 561 532 132 153 1011
Stat - daove zav. a dotace 3 9P3 7106 -2 882 A77 139
Kr. piijaté zalohy ( ) ) D D
Dohadné tty pasivni 2( D 75 i\l 0
Jiné zavazky 25 45 0 0 162
Bankovni Uvéry 0 0 0 5000 5000
DI. BU 0 0 0 o c

Kr. BU 0 0 0 500( 500p
Casové rozliser 29(C 707 1 46¢ 85¢| 7 36¢
Vydaje @istich obdobi 290 747 1 466 859 868
Vynosy @istich obdobi D D D 0 6500




PRILOHA P Il: ZKRACENY VYKAZ ZISK U A ZTRATY

(v tis. K¢) 200¢ 200t 200¢ 2007 200¢
Trzby z prodeje zboZi d ( ( D 1645
Vykony 103817 9367 129244 157436 141 B33
Trzby z prodeje vl. vyrobk

a sluzeb 9593 9559p 126334 147 118 143 §16
Zmeéna stavu zas. vl. vyr. 7881 -1922 2910 10315 -1 783
Aktivace 0 0 0 3 d
Trzby z prod. DM a mat. 243 d 126} 4772 4 645
Trzby z prod. DM 10y D 0 591 2610
Trzby z prodeje materialu 186 0 1367 4181 21035
Ostatni provozni vynosy 65% 41y7 409 238 3p8
Vynosové aroky 14 2( b 1 8|7
Ostatni finanéni vynosy 52t 1 03¢ 464 270¢ 60¢
VYNOSY 105 25¢ 95147 131 38¢{ 165 15{ 148 94
Néaklady na zboZzi ( ( D D 15417
Vykonova spoteba 66 675 61044 88194 119933 104626
Spoteba mat. a en. 406R0 33934 51p26 71872 66 852
Sluzby 26058 2711p 36968 476pl 37774
Osobni naklady 21128 205646 24744 36Q06 36 B67
Mzdové néklady 14931 14741 17884 26460 26/671
Odmeny ¢lenam orgari

spole&nosti a druzstva 360 36( 349 D D
Naklady na SZ a ZP 5317 5 230 6 280 o|R43 9 329
Socialni naklady 520 235 2y71 303 367
Dané a poplatky 25 3( 5( 78 6B
Odpisy 390 1691 2831 3844 5 6p1
ZC prodaného DM a mat. 171 D D 51J7 1213
Zmeéna stavu rezerv a OF

a komplexni N pFistich obdobi 0 48 40 -1 +
Ostatni provozni naklady 941 1428 2 649 31p2 2 65
Néakladové aroky 0 9 64 86 241
Ostatni finanéni naklady 1867 638 7 154 948 846
Daii 3 876 2529 3055 11 -9p7
MimoFadné néklady 6 0 0 0 0
NAKLADY 95074 8796¢ 128 72| 164 22| 152 32!




PRILOHAP Ill: MAJETKOVAAFINAN  CNi STRUKTURA
PODNIKU — ROZBOR ROZVAHY

Procentualni rozbor polozek majetkové a finakini struktury

(v tis. K&) 2004 2005 2006 2007 2008

AKTIVA CELKEM 31628 | 100% 37 414 1009 44 664 1009 63 719 1009 59 67 1009

DM 1094 39 6 36p 17¢  129)8 29% 10 B57 16% 5|556 9%
DNM 0| 0% q 09 0% D 090 0 0%
DHM 1094 39 6 36p 17 129]8 29% 10 B57 16% 5|556 9%
Stavby 09 97 3% 1672 % 1959 P% 1049 2%
SMV 1087 39 4 54B 1246 11243 2% 8 198 14% 4]107 7%
Nedokorieny DHM g 0Y 844 2% B 0%o 0 Opo 0 J%
Obg&zna A 28 607 909 30779 82p6 31 662 7% 52 P20 3% 44 679 78%
Zasoby 14 217 459 17 648 47p6 25818 5% 38 B61 0% 24 261 47%
Material 6 32 20% 11792 316 16 993 3B% 19223 B0% 1¢ 906 %]| 18
NV a polotovary 6 74p 21% 44%4 13% 5900 13% 15[501 P4% 5631 249
\Vyrobky 1 149 49 1 46p 4%6 2 995 1% 3§37 6% 21792 5%
ZboZi [0 09 09 D 0% 0 0yo 0 [0 %)
DI. pohl. 0| 0% o 09 0% D 0% 193 opo
Kr. pohl. 5 559 189 10 3% 28 61412 14% 13 $89 32% 16496 28%
Pohl. z obch. vztah 4 513 149 913p 24y 579 13% 13 $59 41% 16060 27%
Stét - da pohl. 811} 39 99IL 3% 0 opo 0 [0 3 0 %
Kratkodobé posk. zalohy 2pP9 1% 463 L% B65 1% 331 1% 416 1%
Dohadné &ty aktivni q 09 09 0% D 0% 0 Opo
Jiné pohledavky D 0%o 6 opo |2 J4% -1 % 20 D%
Kratkodoby finan &ni majetek 8 837 28Y 2 73p 7% -338 -6 570 % 1729 3%
Penize 1 00 3% 34 Po b1 % 155 D% 57 0%
Ugty v bankach 7831 25p6 2 6B2 % -399 1% 115 1% 672 3%
Casové rozligeni 1934 69 24p 1% 142 ope 486 1% 7439 2%
Naklady istich obdobi 1936 6p0 241 1% 122 % 112 1% 10 0%
Komplexni néklady p obdobi 0% 0% o 0y 0 Opo 0 4%
Prijmy priStich obdobi D 096 o 0oyo 0 opo b4 % 7429 12%
PASIVA CELKEM 31628] 100%] 37 41( 1009 44 664 1009 63 713 1009 59 67 1009
Vlastni kapital 13 354 429 20514 55p6 30 5P2 68% 31 p24 19% 24 143 47%
Zakladni kapitél 200 19 20 1% 200 0yo 200 Joo 200 D%
Kapitalové fondy 2 973 99 297B 8% 7410 11% 7 410 1P% 7410 12%
Fondy ze zisku 0| 0% 1 09 299B 7% 2993 9% 2993 b%
VH minulych let -17] 0% 1015 27% 17321 39% 19 990 J1% 20]921 B5%
VH bé&Zného &. obdobi 10 20( 329 7178 196 2 6p8 4% 931 L% -3B81 6%
Cizi zdroje 17 983 579 16 199 43pp 12 6p4 28% 31 B30 }9% 24163 40%
Rezervy 0 0% g 09 09 D 0% 0 0%6
Dlouhodobé zavazky 0 0% [0 09 1 64p 4% 9813 19% 72 D%
Kratkodobé zavazky 17 983 579 16 199 43p6 10 968 2b% 16 p17 6% 14 891 32%
Z&v. z obch. vztah 12 314 399 13798 37p6 11503 26% 13p99 1% q439 11%
Zav. ke spoleénikim.... 23 09 2 0% D 0% 0 [0 2 0 [0 )
Z&vazky k zamstnaném 1 044 39 110p 3%o 1440 I% 1463 P% 1p42 3%
Zavazky ze SZ a ZP 561 4% q32 L% F32 2% 753 1% 3011 2%
Stat - daové zav. a dotace 3 9p3 13% 06 2% -2|882 -6% 477 1% 139 0%
Kr. piijaté zalohy 0% D 0% ol [0l 3 0 [0 43 0 4%
Dohadné &ty pasivni 2 0% D 0% 15 0po 14 (% 0 %
Jiné zavazky . 3 0%o 45 o 3 0 4% 0 % 62 0%
Bankovni Uvéry 0 0% q 09 0% 5 0g0 3 5 0po %
DI. BU 0| 0% q 09 0% D 0% 0 0%
Kr. BU 0 0% g 09 09 5 00 8po 5 0po0 %
Casové rozliseni 290 19 70 2% 1446 3P 8H9 1% 7 368 1%
\Vydaje gistich obdobi 29 1% 7¢7 X6 1466 B% $59 1% 868 1%
\Vynosy fstich obdobi b 046 3 obo 0 0P lo 1% 6 400 11%




Vyvojové trendy polozek majetkové a finakni struktury

(v tis. Kg) 2004 2005 05/04 2006 06/05 2007 07/0 2008 08/Q7 08/p4
AKTIVA CELKEM 31628 [ 37410 18%| 44 663 199 63 713 439 59 674 -6% 89%

DM 1090 6 364 484% 12 914 1039 10 3571 -209 5 554 -46% 410%)
DNM 0 0 X 0 X 0 X 0 X X
DHM 1090 6 366 484% 12914 1039 10 3571 -20% 5 554 -46% 410%
Stavby ¢ 974 1672 7206 1 5p9 -1% 1449 7% X
SMV 1082 454 320% 11243 147% 8 198 -22% 4107 -63% 380%
Nedokorgeny DHM 8 844 10450% 3 -100p6 0 -100% 0 X -10Pp%
Obé&zna A 28602 30779 8% 31 662 3% 52 92( 679 46 679 -129 63%
Z4asoby 14211 17668 24% 25 814 469 38 361 499 28 261 -26Y9 99%
Materiél 632 11 752 8696 16 9p3 45% 19 p23 13% 10 906 43% 2% 7
NV a polotovary 6 74p 4 454 -34% 5 900 3P% 15601 163% a3} 5 -6% 1169
Vyrobky 1143 1462 28% 2925 10Q% 3§37 24% 2[792 -P3% 144%
Zbozi q g ¢

Dl. pohl. 0 0 X 0 X q X 19

Kr. pohl. 5559 10 39 879 6 142 -41% 13 984 1289 16 496 18% 197%
Pohl. z obch. vztah 4513 9135 102% 5779 -371% 13 §59 136% 16{060 [18% 256%
Stat - da pohl. 817 991 21% 0 -100p6 0 X 0 X -100%
Kratkodobé posk. zalohy 2P9 263 15% 65 39% 331 -9% 416 26% 2%| 8
Dohadné &ty aktivni [0 q X [0

Jiné pohledavky o 6 X 2 -133% -1 -50% 20 -2100% X
Kratkodoby finan &ni majetek 8 837 2 73p -69%  -338 -112% 570 -269% 1729 203% -80%
Penize 1001 54 -95p0 b1l 13% 155 1594% 57 -63% -P4%
Ugty v bankéch 7831 2 682 -66% -399 -116% 115 -204% 1672  %B03  -799
Casové rozliseni 1936 245 -87% 122 -50% 434 257% 7 439 16069 284%)
Néaklady fistich obdobi 1936 241 -88% 122 -49% 112 238% 10 -08% 99%
Komplexni naklady p obdobi D D K X
Prijmy priStich obdobi D ) D -100%% b4 X 7 429  30854% X
PASIVA CELKEM 31628| 37410 18% 44 662 199 63 713 439 59 674 -6% 89%
Vlastni kapital 13356 20514 54% 30597 499 31 524 3% 28 143 -119 111%
Zakladni kapital 200 200 0% 200 0% 200 0% 200 0% 0%
Kapitalové fondy 2 973 2978 09 7410 149% 7414 0% 7414 0% 149%
Fondy ze zisku 1 2993 29830p6 2999 0% 2993 0% X

VH minulych let -17| 10153 -59824% 17 321 71% 19 99( 15% 20921 5% -123165%

VH bézného &. obdobi 10 20 7178 -30% 2 669§ -63% 93] -65% -3 381 -463% -133%

Cizi zdroje 17982 1618P -10% 12 604 -229 31 33( 1499 24 163 -239 34%
Rezervy a q [t

Dlouhodobé zavazky D 1646 X 9813 496% 272 -97% X
Kratkodobé zavazky 1798 16 189 -10%0 10 959 -329 16 511 519 18 891 149 5%

Z&v. z obch. vztah 12314 13798 12% 11 593 -16% 13 $99 17% 6[439 £3% 48%
Zav. ke spolénikim.... 23 22 -49 -100%6 0 X 0 X -100P6
Z&avazky k zamstnaném 1046 1106 6% 1440 30% 1563 D% 1p42 24% B6%
Zéavazky ze SZ a ZP 561 5B2 -5% 132 38% 753 3% j o011 34% 80%
Stat - déové zav. a dotace 39p3 706 -8P%  -2B82  -508% 477 -117% 139-71% -979

Kr. prijaté zalohy D D D X
Dohadné &ty pasivni 2 -100% 15 44 -41% 0 -100% -100%
Jiné zavazky 2b 25 0bo 0 -100% 0 X 162 X 548%
Bankovni Gvéry 0 0 X 0 X 5 00¢ 5 00D 0% X

DI. BU 0 0 X 0 X g X q X A

Kr. BU 0 0 X 0 X 500 5 00p 0¢6 X
Casové rozliseni 29D 797  144% 1 466 1079 859 -41%| 7 364 7589 2441%
Vydaje gistich obdobi 290 797 144% 1466 10[7% B59 -41% 868 1% 99%
Vynosy [Fistich obdobi D D D 0 X 6 500 X X




PRILOHA P IV: ANALYZAVYNOS U ANAKLAD U — VYKAZU ZISKU

A ZTRATY

Procentualni rozbor polozek vyno#é a naklada

(v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008
Trzby z prodeje zbozZi [¢ 0% 0 0% 0 0% 0 0% 1649 1%
Vykony 103 811 99% 93674 98% 129 244 98% 157 43 95%)| 141 633 95%
;rszltl’é eszmdeje vl. vyrobk 95034  91% 95596 10006 126934  9p%, . d 89U L., 0 96%
Zmena stavu zas. vl. vyr. 7 8Bl 1% -1922 £% 21910 29%0 319 6%| -1783 -1%)
Aktivace q 09 0% D 0% 3 0% 0 0%
Trzby z prod. DM a mat. 243 0% 0 0% 1 267 19 4773 3% 4 645 3%
Trzby z prod. DM 10y 0% 0 0o 0 oo 591 0% 261( 2%
Trzby z prodeje materiélu 186 1% 0 % 167 1% 4 187 3% 2 03§ 1%
Ostatni provozni vynosy 655 19 417 0% 409 0% 238 0% 328 0%
Vynosové Uroky 19 0% 20 0% 5 0% 4 0% 87 0%
Ostatni finanéni vynosy 521 09 1034 194 464 0% 270¢ 2% 60¢ 0%
VYNOSY 105 259 100% 95 141 100% 131 384 100% 165 15{ 100%| 148 94° 100%
N&klady na zboZi ¢ 0% 0 0% 0 0% 0 0% 1547 1%
Vykonové spofeba 66 67% 70% 61 044 69% 88 194 6994 119 533 73%)| 104 624 69%
Spoteba mat. a en. 40 6R0 483% 33934 39% 51226 4094 872 44% 66 852 44%
Sluzby 26 055 27% 27110 31% 36 968 29%47 667 29% 37 774 25%
Osobni naklady 21128 22% 20 566 23% 24 744 1994 36 004 22%)| 36 3671 24%
Mzdové néaklady 14 931 16pp 14 741 1/% 17884 4% 24 460 16% 673 189
Odmeny lenim orgar 360 0% 36 0% 349 % 0% 0%
spolenosti a druZzstva 0 0

N&klady na SZ a ZP 5317 4% 5230 6% 6280 5%9 243 6% 9 329 6%
Sociélni ndklady 520 1% 285 J% 271 D% 303 0% 367 0%
Dané a poplatky 25 0% 30 0% 50 0% 78 0% 63 0%
Odpisy 390 0% 1691 2% 2 831 29 3884 2% 5691 4%
ZC prodaného DM a mat. 171 09 0 0% 0 0% 517 0% 1213 1%
Zména stavu fezetv a OF o ow| 46 0% a0 ol -1 0% 4 0%
a komplexni N p¢iStich obdobi

Ostatni provozni naklady 941 1% 1423 2% 2 669 2% 3 167 2% 2 665 2%
N&kladové uroky 0] 0% 9 0% 64 0% 86| 0% 241 0%
Ostatni finanéni naklady 1867 2% 638 1%) 7 154 6% 968 1% 846 1%
Daii 3 876 4% 2527 3% 3 059 29 11 0% -927 -1%
Mimo Fadné néklady q 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
NAKLADY 95 079 100%| 87 969 100% 128 721 100% 164 227 100%| 152 324 100%




Vyvojové trendy polozek vynos a naklada

(v tis. K&) 2004 2005 05/04 2006 06/04 2007 07/d 204 08/07 08
Trzby z prodeje zboZi [ [t 0 X 1649 X X
Vykony 1038171 93674  -10% 129 244 38% 157 434 22%| 141633 -10% 36%
;Zﬁ’é ;bpmde’e vl- vyrobk 95934 9559p 0% 1263p4 33,1 164 .0 a4
Zmeéna stavu zas. vl. vyr. 7881 -1922 -124% 21910 -2p19%03194 2549 -1783 -117% -1239
Aktivace [ [ ( 3 X 0f -100% A
Trzby z prod. DM a mat. 243 q -1009 1 267 A 4774 277%| 4645 -3%|  1812%)
Trzby z prod. DM 10y D -100%% 0 X 59 X 2619 34294 23399
Trzby z prodeje materialu 186 0 -100% 1 P67 x418] 2309 203§ -5199 13969
Ostatni provozni vynosy 655 4157 -36%0 409 -2%) 238  -42% 328 38% -50%
Vynosové Groky 19 2 59 5  -75% 4 -20% 87| 2075%| 358%
Ostatni finanéni vynosy 525 103p 97% 464  -55% 2704  484% 609 -78% 16%
VYNOSY 105259 9514F  -10% 131 389 389 165 15¢ 26%| 148947 -10% 42%
Naklady na zbozi ¢ 0 X 1547 X X
Vykonové spoteba 66 675 61044 -84 88 194 44% 119 533 36%| 104 626  -12% 57%
Spoteba mat. a en. 40 6P0 33934 -16%  51{226 51 % 873 409 66 853 -7%) 659
Sluzby 260556 27110 4po 36 968 36%47 661 299 37774  -21% 459
Osobni néklady 21128 20546 -3%0 24 744 209 36 004 46%)| 36 3671 1% 72%
Mzdové néklady 14931 14741 -1% 17 884 31926 46( 489 26 671 1% 799
Odmeny clenim orgar 360 360 09 34 3% -100% x| -100%
spole&nosti a druzstva 0 0

Néaklady na SZ a ZP 5317 5 230 -P% 6 P80 20%9 243 4799 9 329 1% 759
Socialni néklady 520 235 -559% 271 15% 303 12% 367 21% -299
Dané a poplatky 25 30 209 50 67%) 78 56% 63  -19% 152%
Odpisy 390 1691 334% 2831 679 3884 37% 5 691 47%| 1359%
ZC prodaného DM a mat. 171 -100% 0 X 517 X 1213 135% 609%
Zmeéna stavu rezerv a OP

a komplexni N istich obdobf 0 49 49 1§ 5 A 78% X
Ostatni provozni naklady 941 142B 51% 2 669 88Y% 3 167 18% 266 -16% 183%
Nakladové aroky 0 9 64 6119 86) 34% 241  180% X
Ostatni finanéni néklady 1 867 63 -669 7154 10219 968 -86% 846 -13% -55%
Daii 3874 252 -35% 305§ 21% 11] -100% -927 -8527%| -124%
Mimo radné naklady q Q -1009 0 X| 0 X 0 x| -100%
NAKLADY 95 079] 87 969 =794 128 721 46% 164 227 28%| 152 32§ -7% 60%

04



PRILOHA P V: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA

EVA EVA
8578 200/
5017 200t
-890 = 200¢
-3 872 2007
-10 763 200¢
I
I ]
RONA-WACC C (NOA)
59,92% 14 317
24,58% 20 41:
-2,83% X 31 39¢
-10,49% 36 88¢
-32,31% 33 30
I
I ]
RONA WACC
72,05% 12,14y
35,55% 10,97
8,91% - 11,74y
2,64% 13,14y
-12,84% 19,47y
I I I ]
VK/C Nvk CK/C Nck
0,932 12,34% 0,067 9,36%
0,963 11,08% 0,036 8,12%
0,974 X 11,91% + 0,025’ X 5,49%
0,854, 14,74% 0,145: 3,71%
0,845( 22,20% 0,155( 4,62%
]
NOPAT/Trzby Trzby/C
10,75% 6,700¢
7,59% 4,683t
2,21% X 4,023¢
0,66% 3,988
-2,95% 4,355:
]
Trzby C (NOA)
95 936 14 317
95 596 20411
126 334 / 31 396
147118 36 884
145 061 33 307
—_— : ]
T za pr. zk CPK DM
0 12 26¢ 2 051
0 14 14¢ 6 263
0 17 67¢ + 13722
0 26 16, 10 717
1645 2758, 5720
+ [ I |
T za vl. vyr DHM DNM DFM
95 936 2 051 0 0
95 596 6 263 0 0
126 334 13722 + 0 + 0
147 118 10 717 0 0
143 416 5720 0 0
I I ] I ]
Zasob Pohledavk Krat. FM Kr. CK CR
14211 5559 8 832 18 272 1936
17 668 10 395 2736 16 896 245
25818 + 6 142 + -338 + 14070 - 122
38 361 13989 570 27189 436
28 261 16 689 1729 26 531 7439
I I ]
Ptid. hod./1 Osobni N/ Odpisy/T (Ost. V-0st.N)/
38,72Y 22,029 0,41% -50,39%
34,13Y% 21,519 1,77% -49,83Y
32,49Y - 19,59% - 2,24% + -52,11y
25,76Y% 24,479 2,64% -52,22Y
25,58Y% 25,07Y% 3,92% -57,52Y%
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