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ABSTRAKT

Cielom tejto diplomovej prace je vypracovanie projektu hodnotenia finan¢nej situacie po-
mocou ekonomickej pridanej hodnoty do skupiny XY ako vybraného ukazovatel'a moder-
ného charakteru. Teoretickd Cast’ prace sa zaoberd hlavne popisom jednotlivych meritok
financnej situacie firiem, tento popis prameni hlavne vrozdieloch medzi klasickymi
a modernymi meritkami hodnotenia. Prakticka Cast’ je venovana analyze suCasné¢ho stavu
hodnotenia financnej situacie skupiny XY, na zéklade ktorej je zostavena odporucana for-
ma klasickej finan¢nej analyzy pre skupinu, ktord je nasledne rozSirena o konkrétne zavede-
nie ekonomickej pridanej hodnoty do skupiny spoukdzanim na jednotlivé vyhody

a konkrétnymi odportacaniami na zavedenie prave tohto konceptu.

Klicova slova: Ekonomickd pridand hodnota, finan¢na analyza, SWOT analyza, PEST ana-
lyza, Cisté operativne aktiva, Cisty operativny zisk, Model CAMP, priemerné vazené naklady

na kapital

ABSTRACT

The aim of this master thesis is to develop a project evaluation of the financial situation of
power-economic value added to the group XY as the selected variable modern-tion in natu-
re. Theoretical part is mainly about criterias description of the financial situation of compa-
nies, this description is rooted mainly on the differences between classic and modern eva-
luation indicators. The practical part is devoted to analysis of the current situation of the
financial position of the XY, on which is composed recommended classical form of financial
analysis for the group, which is then extended with specific implementation of the economic
value added to the group showing the different advantages and specific recommendations

for the implementation of this law concept.

Keywords: Economic value added, financial analysis, SWOT analysis, PEST ana-lysis, the
net operational assets, net operating profit, Model CAMP, the weighted average cost of

capital
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UvVOD

Posudzovanie finanéného zdravia podniku, teda finanéné riadenie, je jednym z vel'mi dolezi-
tych aspektov celkového fungovania samotnych podnikov. Tento proces nie je vecou l'ah-
kou, je nutné nie len mat’ postacujice Cisla na jednotlivych miestach finan¢nych vykazov, ale
vediet’ identifikovat’ ich vznik, reprodukovat’ ich prirastky a tibytky, dokazat’ plne vysvetlit,
ktoré¢ d’alSie polozky ovplyviuji, néjst’ uzke miesta, ktorych rozsirenie by znamenalo pre

podnik neustale sa bliziace nebezpecenstvo.

Dnesna doba je poznamenana neustdlym vyvojom, v oblasti techniky, zdravotnictva, vedy
teda aj finan¢ného riadenia. AvSak mnohé firmy na to zabudaju, je teda nutné, aby svojich
financnych manazérov motivovali k nepretrzitému osvojovaniu si novych poznatkov vo
svojej profesii atym zvySovali celkovi vykonnost' svojej firmy a nasledne prispeli
k zintenziviiovaniu konkurencie schopnosti. Je nutnostou, aby kazdy spravny pracovnik na
vysSich miestach finanéného oddelenia vedel dokladne posudit’ rozdiely medzi ekonomic-

kym a G€tovnym pohl'adom na finan¢né vykazy.

Tato diplomova praca je akymsi prepojovacim mostikom, ktory poukazuje na hodnotenie
finan¢nej situdcie skupiny XY s cielom vypracovat’ projekt hodnotenia financnej situacie

skupiny XY pomocou ekonomickej pridanej hodnoty, s vlastnostami moderného meritka.

Je rozdelené na dve Casti a to teoreticku a prakticku, ktorej stiastou je aj projektova Cast.
Teoreticka sa zaoberd literarnou reSerSou opisu sposobov hodnotenia financnej situécie
podnikov, jej taZziskom je poukdzat’ na rozdiely, ktoré vznikaji v pouziti len uctovne vyka-
zanych hodno6t a d’alSich dolezitych parametrov hodnotenia, ktoré Casto krat do uctovnictva
firmy ani nezahriiuju a st potrebné na objektivne postudenie finanéného zdravia. Velka cast’
je venovana teoretickému opisu ekonomickej pridanej hodnoty ako vybranému modernému
ukazovatel'u, ktory vypoveda o tom ¢i podnik vytvara pre svojich vlastnikov hodnotu. Jeho
velkou schopnost'ou je flexibilita moznosti prispdsobenia sa na podporu zamestnaneckého
myslenia, kultiry samotnej spolo¢nosti, hodnotenia investi¢nych projektov a moznosti oce-

flovania podniku.

Prakticka Cast’ sa venuje analyzovaniu vnutorného a vonkajSieho prostredia, ktoré svojimi
procesmi pdsobi na firmu, za pomoci SWOT analyzy, ktora slazi k identifikovaniu vnuator-
ného prostredia a PEST analyzy, ktora charakterizuje vonkajSie prostredie. Taktiez je tu

kompletne spracovand financnéd analyza, v odporuc¢anom rozsahu pre skupinu, pomocou
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klasickych meritok spolu s porovnanim hodndt s odvetvim, v ktorom skupina posobi. Vy-
chodiskom prakticke;j Casti je teda poskytnut’ skupine navod na to, aby spradvnym spdsobom
dokézala pomocou klasickych meritok hodnotit’ svoju financnu situdciu, analyzovat’ moz-
nosti zavedenia konceptu ekonomickej pridanej hodnoty, ako moderné¢ho ukazovatela, do
skupiny XY a konkrétnymi vypoctami dokazat’ rozdiely vniknuté za pomoci oboch typov
hodnotenia finan¢ného zdravia skupiny. Zaver prace tvoria ndvrhy a odporucania pre firmu

vyplyvajiice zo zisteni praktickej Casti.
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I. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNE RIADENIE PODNIKU

Finan¢né riadenie a rozhodovanie podniku je nedelitenou Castou jeho ekonomickej ¢innos-
ti. Toto finan¢né riadenie preslo vel'mi burlivym vyvojom, na zaciatku minulého storocia sa
vy€lenilo ako samostatnd vedna disciplina z podnikovych financii. Jeho vyvoj tesne suvisi
s vyvojom inych disciplin, ako aj rozvojom finanénych trhov, dafiového systému
a uctovnictva. Finan¢né riadenia sa teda v podniku zaoberd pohybom penazi a podnikového

kapitalu, ktory je vyvolavany najroznejSimi formami podnikatel'skych jednotiek. [12]

1.1 Pojem a funkcia podnikovych financii a finan¢ného riadenia

Podnikové¢ financie mozno chépat’ hned’ z niekol’kych pohl'adov, jednou vSak z najviac pou-
zivanych tvrdeni o podnikovych financiach je to, Ze sa chapu ako zdroje financovania jed-

notlivych podnikatel'skych aktivit, a to obvykle troma zakladnymi spdsobmi :
e peiazné prostriedky,
o kapital,
e financné zdroje.

., Vtomto chapani podnikovych financii je opakovatelne uvadzany pojem podnikatelské
aktivity. V tejto suvislosti su firemné financie taktiez chapané ako mnoZina aktivit spojend

s financnymi zdrojmi, smerujuca k realizacii podnikatelskych aktivit. “[2, str. 11]

Samozrejme ak uspeSna realizacie podnikatel'skych aktivit, predpoklada aj moznost’ ich
riadenia, prave preto sa objavuje finan¢né riadenie, mozno teda povedat’, Ze finan¢né riade-
nie sa da chapat’ ako podmnozina firemnych financii, ktora je vyuzivana ako rozhodujtci

nastroj podnikovych financii. [2]

1.2 Ciele a principy finan¢ného riadenia

Nazory na vymedzenie cielov podnikania a finan¢nych cielov podniku sa medzi ekondmami
neustale sklofiuju a prechadzaja ur¢itym vyvojom. Najskor sa zjednodusSene uvazovalo, Ze
cielom kazdého podniku je dosahovanie zisku a jeho maximalizacia, dnes sa vSak za ciel
finan¢ného riadenia povazuje to, aby sa udrzovala taka platobna schopnost podniku, aby
neboli drzané prili§ nadmerné penazné prostriedky, ktoré sami o sebe prindsaju nizky alebo

ziadny efekt. Samozrejme financné ciele, ktoré podnik sleduje, vyrazne ovplyvituju jeho
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rozhodovanie a celkovu finan¢nu politiku. K tspeSnému dosahovaniu tychto cielov je nut-

né, aby sa podnik drzal niektorych zakladnych principov ako su principy:
e princip pefiaznych tokov,
e princip Cistej sucasnej hodnoty,
e reSpektovanie faktoru Casu,
e zohl'adnenie rizika,
e optimalizcia kapitalovej Struktury,

e planovanie a analyza finan¢nych udajov. [12]

1.2.1 Hlavné oblasti a organizicia financného riadenie

Finan¢né riadenie je svojou posobnost'ou naozaj vel'mi rozsiahle, zaobera sa oblastami ako
zaistovanie financnych zdrojov, pre zalozenie ¢i dal§i rozvoj podniku, vol'bou optimalnej
kapitalovej Struktury s prihliadnutim k Struktare majetku, ndkladmi na ziskanie jednotlivych
druhov kapitalu, financovanim a riadenim obeZzné¢ho majetku, investovanim finanénych pro-
striedkov, rozdel'ovanim podnikovych ziskov s ohl'adom na danovu politiku Statu, financ-
nou analyzou ¢innosti podniku zameranou hlavne na analyzu likvidity, na uroven financova-
nia ale aj rentabilitu podnikania. Dalej pdsobi v oblasti tvorby internych a externych finang-

nych zdrojov z hl'adiska kratkodobého i dlhodobého a mnohych d’alSich oblastiach. [12]
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2 FINANCNA ANALYZA PODNIKU

Pojem finan¢nd analyza je v literatiire pouzivany v mnohych stvislostiach. V tejto praci sa
bude tento pojem vyuZzivat hlavne z hl'adiska finanéného hospodarenia spolo¢nosti na za-

klade znalosti jeho u¢tovnej dokumentdcie. [3]

, Financna analyza predstavuje proces vysetrovania a vyvodzovania zaverov z vysledkov
financného hospodarenia minulych alebo buducich obdobi urcitej osoby vratane zistova-
nia jeho slabych a silnych stranok, testovania jednotlivych parametrov a overovania ich

skutocnej vypovedajucej hodnoty. “[4, str. 185]

2.1 Uloha a zmysel finan¢nej analyzy

Hlavnou ulohou finan¢nej analyzy je previest pomocou $pecidlnych metodologickych pro-
striedkov diagnoézu finanéného hospodarenia podniku, podchytit’ vSetky jeho zlozky, pri-

padne podrobnejSej analyze zhodnotit” blizSie niektorti zo zloziek financného hospodarenia.

[3]

2.2 Clenenie finan¢nej analyzy
Finan¢nu analyzu mozeme rozdelit’ podla r6znych hl'adisk.
1. Hrladisko zameru
e Analyza finanéného postavenia podniku, tlohou tohto druhu fi-
nancnej analyzy je v celku posudit’ finan¢nt poziciu daného podni-
ku. Zdroje tejto analyzy nachadzame hlavne v uctovnej dokumen-
tacii a jej prilohach.
e Analyza spojena so Specifickymi rozhodovacimi ulohami, ktoré¢

maju byt ndpomocné hlavne manazérom pri ich rozhodovani,

v takych oblastiach, ktoré presahuji ramec jednej finan¢nej tlohy.
2. Hradisko pristupu k analyze.

e Fundamentalna analyza, ktora je zalozend hlavne na to, Ze sa
opiera o hodnotenie ako ekonomickych tak aj mimoekonomickych

javov, spracuva udaje kvalitativnej povahy.
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e Technickd analyza, sa naproti fundamentalnej analyze opiera
o algoritmizované¢ metody, ktoré jej napomahaji k spracovaniu

kvantitativnych udajov. [10]

2.3 Zdroje pre informacie k finan¢nej analyze

Zdroje, z ktorych mozno Cerpat’ pre finanéna analyzu st naozaj rozne. Zakladné rozdelenie
tychto finanénych kanalov pozostava z ¢lenenia na finanéné a nefinancné a na kvantifikova-
te'né¢ a nekvantifikovate'né. Kombinaciou tychto druhov zdrojov dostavame vsetky konec-

né typy informacii, ktoré k analyze mame k dispozicii a to:
1. financ¢né zdroje informacii
e UCtovné vykazy a vyrocné spravy
e kurzové listky
e vyvoj urokovych sadzieb
e predpovede finan¢nych analytikov
e vnutropodnikové finan¢né vykazy
2. kvantifikovatel’né finan¢né informacie
e podnikova Statistika
e oficialna ekonomicka Statistika
e prospekty
3. nekvantifikovatel’né informacie

e komentare manazérov [3]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

3 SPOSOBY HODNOTENIA FINANCNEJ SITUACIE PODNIKU

Metddy financnej analyzy je mozné rozdelit’ na tzv. vyssie a elementarne, k metédam vysSSim
sa radia metddy, ktoré st zalozené na matematickych a Statistickych aparatoch, ktorymi st
napr. Statistické odhady a analyza rozptylu. V dnesnej dobe sa najviac ale pouziva rozdele-

nie na tzv. klasické a moderné ukazovatele, ktorych rozdelenie je popisané nizsie.

3.1 Analyza klasickych ukazovatelov
e analyza absolutnych ukazovatel'ov
e analyza rozdielovych ukazovatel'ov
e analyza pomerovych ukazovatel'ov
e analyza sustavy ukazovatel'ov

e analyza sthrnnych ukazovatel'ov

3.2 Analyza modernych ukazovatel’ov
e analyza ekonomickej pridanej hodnoty
e analyza exces return

e analyza trznej pridanej hodnoty

e atd. [10]
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4 KLASICKE UKAZOVATELE

Klasické ukazovatele vychadzaju vacSinou zo zakladného pristupu a to je kladenie dorazu
na maximalizaciu zisku, kedy sa pouziva vel'ké mnozstvo ukazovatelov, ktoré su Casto krat

nezlucitel'né. [9]

4.1 Absolutne ukazovatele

Uttovné vykazy, ktoré firma ma, obsahuji mnoZstvo udajov, ktoré mozno pouzit’ priamo na
analyzu vyvojovych trendov tzv. horizontdlnu analyzu a k percentudlnemu rozboru jednotli-

vych komponentov tzv. vertikélnej analyze. [13]

4.1.1 Horizontalna analyza

Téato analyza sa zaobera pohybom poloziek jednotlivych vykazov v Casovej postupnosti. Pri
jej stanovovani musi byt zndma absolutna vySka zmien aich percentudlne vyjadrenie
z predchadzajiiceho roku. [13]

Vypocet

absolutna zmena = ukazatel, —ukazatel’, | (1)

o _ (absohitna zmena *100)
ozmend = ukazovatel',

4.1.2 Vertikalna analyza

Na rozdiel od horizontalnej analyzy je vertikalna analyza zaloZena na vyjadreni jednotlivych
poloziek uctovnych vykazov, ako percentualny podiel k jednej zvolenej zakladni, ktora
predstavuje 100 %. Pre rozbor rozvahy byva zakladna stanovend ako celkova vyska aktiv
respektive pasiv a pre vykaz zisku a strat velkost’ celkovych nakladov respektive vynosov.

[13]

4.2 Rozdielové ukazovatele

Rozdielové ukazovatele su skupinou ukazovatel'ov, ktoré sa orientuju na likviditu podniku.

K najvyznamnejSim predstavitel'om tejto skupiny patri ukazovatel’ ¢istého pracovného kapi-
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talu, ktory je charakterizovany ako rozdiel medzi obeznym majetkom a kratkodobymi cu-

dzimi zdrojmi a ma vyznamny vplyv na platobnt schopnost’ podniku. [9]

Ak ma byt podnik likvidny, musi mat’ potrebnu vysku relativne volného kapitalu, tzn. pre-
bytok kratkodobych likvidnych aktiv nad kratkodobymi zdrojmi. KonStrukcia cistého pra-
covného kapitalu je zaloZend na rozsireni obezného a dlhodobého majetku a dalej na roz-

Sireni dlhodobo a kratkodobo vioZeného kapitalu. “ [9, str. 25]

4.3 Pomerové ukazovatele

Zakladnym metodologickym néstrojom kazdej finan¢nej analyzy su prave pomerové ukazo-
vatele, ktoré predstavuju urCitti formu cCiselného vzt'ahu, do ktorého st transformované fi-
nan¢ne-uctovné informacie. Pomerové ukazovatele st najCastejSie vyjadrené ako pomer
jednej polozky s inou poloZkou uvedenou vo vykaze, medzi ktorymi existuji urcité vzt'ahy.
Ukazovatele sa najcastejSie zdruzujii do skupin, priCom kazda skupina sa viaze na urcity

aspekt finan¢ného stavu podniku.

St to tieto Styri skupiny:

ukazovatele rentability,
e ukazovatele zadlZzenosti,
e ukazovatele likvidity,

e ukazovatele aktivity. [7]

4.3.1 Ukazovatele rentability

Rentabilita, resp. vynosnost’ vlozeného kapitalu je meradlom urcitej schopnosti podniku,
pomocou ktorej, je schopny vytvarat’ nové zdroje, teda dosahovat’ zisku z investované¢ho
kapitalu. VSeobecne mozno chapat rentabilitu ako pomer zisku, resp. vysledku hospodare-
nia v r6znych formach ku vlozenému kapitalu. Vlozeny kapital sa tu vyskytuje v troch roz-
nych vyznamoch, podla toho, aky vyznam je tomuto konkrétnemu pripadu priradeny

a rozliSuje tieto zakladné ukazovatele rentability:
e rentabilita trzieb,

e rentabilita vlozené¢ho kapitélu,
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e rentabilita aktiv,

e rentabilita vlastného kapitalu. [1]

4.3.1.1 Rentabilita triieb

Tento ukazovatel’ je mozné najst’ aj pod nazvom ziskova marza podniku. Co sa tyka vyvoja
tohto ukazovatela, vo vSeobecnosti sa uvadza, ze by podnik mal vykazovat jeho stupajucu
tendenciu. V tomto pripade sa vyuziva najcastejSie forma vysledku hospodérenia po zdaneni
alebo forma EBIT c¢o je vysledok hospodérenia pred zdanenim a uroky. Ak by sme vSak
chceli podnik porovnavat’ s inymi podnikmi vyuZiva sa hlavne forma EBIT, aby hodnotenie
nebolo ovplyvnené réznou kapitdlovou Strukturou a v pripade podnikov z r6znych zemi aj

roznou danovou politikou zemi. [1]

Rentabilita trzieb

Rentabilita trzieb = cisty ZiSV . )
trzby

4.3.1.2 Rentabilita aktiv

Vyjadruje celkovt efektivnost’ podniku teda jeho produkéna silu, niekedy sa oznacuje ako
aj rentabilita thrnného kapitalu, kedy sa pod pojmom thrnny kapital rozumie vSetok vloze-
ny kapital, tzn. kratkodobé a dlhodobé zavizky a aj vlastné imanie. Z hl'adiska troch oblasti
podnikatel’skej ¢innosti, odraza celkova vynosnost’ kapitalu, bez ohl'adu na to z akych zdro-
jov boli financované a odkial’ tento zdroj financovania pochadza. Co sa tyka finanénej §truk-
tary je v tomto pripade irelevantnd, hodnoti sa teda produkcia vSetkého majetku vlozeného
do podniku bez ohl'adu na to aky je jeho povod, ¢i je vlastny alebo cudzi, prave preto sa
zdrojova cCiastka na vypocet tohto ukazovatela vybera prave z Casti, kde podnik vykazuje
aktiva. Aktiva vytvaraju nové zdroje, zisk, vynosy, prave preto ked’ hovorime o celkovom
kapitadle mame na mysli hodnotu aktiv, ktort ddme do pomeru k hodnote dan¢ho vysledku
hospodarenia. V pripade, Ze v pomere zachytdvame EBIT tak neberieme v tivahu zdanenie,

kedy sa hodnoti rentabilita podniku tak, ako keby zdanenie vobec neexitovalo. [1]

Rentabilita aktiv
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_ EBIT 3
ROA= Aktl'va ®)

4.3.1.3 Rentabilita vlastného kapitilu

Rentabilita vlastného kapitalu je charakterizovana ako rentabilita vloZzen¢ho kapitalu akcio-

narmi. Je to podiel ¢istého zisku a vlastného investovaného kapitalu.

Rentabilita vlastného kapitalu

_ Cisty zisk (4)
ROE = %lastn)? kapital

Ukazovatel’ vyjadruje vlastnikom to ¢i je ich kapital reprodukovany s nalezitou intenzitou
odpovedajicou riziku investicie. Zhodnotenie vlastného kapitalu by malo byt’ tak vel'ké, aby
pokryvalo obvykli vynosovu mieru a rizikova prémiu. Pokial’ je hodnota tohto ukazovatel’a
z dlhodobého hladiska nizSia, potom je podnik svojim spdsobom odsudeny k zaniku, prave
preto, Ze racionalne uvazujici investor o¢akdva z rizikovejSej investicie vysSiu mieru zhod-

notenia. [1]

4.3.1.4 Rentabilita vloZeného kapitilu

V ponati tohto ukazovatel'a neexistuje jednoznacnd zhoda, najcastejSie je pouzivany ako

ukazovatel’ merajtici vykonnost’ dlhodobého kapitalu vloZzeného do majetku podniku. [1]

4.3.2 Ukazovatele zadlZenosti

Pod pojmom zadlzenost’ podniku rozumieme t skuto€nost’, Ze podnik k financovaniu svo-
jich aktiv vyuziva nie len svoje zdroje, ale aj zdroje cudzie. Pouzivanie takychto zdrojov
ovplyviluje nie len vynosnost’ kapitalu investorov ale aj riziko, ktoré je s Cerpanim tychto
zdrojov spojené, prave preto, ze kazdy investor pri investovani svojho majetku berie
v ivahu mieru rizika a mieru vynosnosti svojho vloZeného kapitalu. V praxi a hlavne
u vel’kych podnikov neprichadza do tivahy, aby svoje aktiva financovali, bud’ len svojim
vlastnym kapitalom alebo cudzim, preto lebo pouzitie len vlastného kapitalu by znamenalo
znizenie celkovej vynosnosti vlastného kapitalu. Na druhej strane vyuzite cudzieho kapitalu
by bolo spojené hlavne s komplikaciami pri jeho ziskavani. Na financovani aktiv sa teda

podielaju spolo¢ne ako cudzi tak aj vlastny kapitdl. S tymto vSak aj stvisi Casty problém
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finan¢nych manazérov, ako ndjst’ ta spravnu kombinaciu tychto dvoch kapitdlov, ¢o byva
oznaCované¢ ako finan¢na Struktura. Vo vSeobecnosti sa vSak uplatiiuje zasada toho, Ze
vlastny kapital by mal byt vy$si ako cudzi, vzhl'adom k tomu, Ze cudzi kapital je nutné spla-

tit’. [11]

Medzi zékladné ukazovatele zadlZzenosti patria:
e ukazovatel celkového zadlzenia,
e miera zadlZenosti,
e urokové krytie,

e krytie dlhodobého majetku vlastnym kapitdlom. [11]

4.3.2.1 Ukazovatel’ celkového zadlZenia

Tento ukazovatel’ je vyjadreny ako pomer celkovych zaviazkov k celkovym aktivam, nieke-
dy nazyvany ako aj ukazovatel’ veritel'ského rizika. Plati, Ze ¢im je hodnota tohto ukazova-
tel'a vysSia, tym vysSia je zadlzenost’ podniku a tym vysSie riziko ako pre veritel'ov tak aj
akcionarov. AvSak na druhej strane je nutné brat’ v ivahu to, ze nejde presne stanovit’ hod-
notu tohto ukazovatel’a, teda jej odporacant hodnotu, treba popri tom zvazovat’ nad viace-
rymi faktormi, ktoré ho ovplyviiuju. Medzi hlavné faktory patri posudenie samotného vyvo-
ja v danom odvetvi, v ktorom firma pdsobi, ale aj v stvislosti so Strukturou cudzieho kapi-

talu. [11]

Celkové zadlzenie

Celkove zadlZenie = Cudzie dej% ) 6))
asiva

4.3.2.2 Ukazovatel’ miery zadlZenosti
Miera zadlzenia

Cudzie zdroje (6)

Miera zadlzZenia = Viastny kapitdl

Tento ukazovatel’ vyjadruje percentudlny podiel cudzich zdrojov na vlastnom kapitéle.
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Zhodnotenie miery zadiZenosti je vyznamné pre banku, z hladiska poskytovania iverov. Pre
porovnanie ukazovatel’a je rozhodujuci jeho vyvoj v ¢asovom rade. Znamena to, ¢i sa podiel
cudzich zdrojov zvySuje alebo znizuje.
Interpretacia vysledkov mieri zadlZenia:

e pri vysledku a vyvoji menSom ako 70 % je pozitivny vyvoj,

e pri vysledku a vyvoji vicSom ako 70 % je negativny vyvoj,

e privysledku a vyvoji vi¢Som ako 100 % je vel'mi rizikovy klient.

4.3.2.3 Urokové krytie

Tento ukazovatel’ je ukazovatel'om, ktory porovnava provozny zisk podniku, alebo teda

hospodarsky vysledok pred od¢itanim irokov a dani s celkovym ro¢nym zadlzenim.

Urokové krytie

ot kvt — EBIT 7
Urokové krytie = ﬁvcikzadovéumky 2

Hodnoty tohto ukazovatela by sa mali pohybovat’ nad hodnotou 5, kedy mozno tento uka-

zovatel’ hodnotit’ kladne, z toho potom vyplyva, Ze firma nema problémy kryt’ svojich po-

wewe

4.3.2.4 Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi

Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi

Krytie dlhodobého majetku viastnym kapitdlom = Dihodobé zdr OJ% Thodobé aitiv (®)

Dal$im ukazovatelom analyzy zadlZenosti je ukazovatel’ krytia dlhodobého majetku dlho-
dobymi zdrojmi, Cize krytie dlhodobého majetku vlastnym kapitdlom a dlhodobymi cudzimi
zdrojmi. Pokial’ ndm jeho vysledky dosahuji hodnot nizSich ako 1, musi podnik kryt’ Cast’
svojho dlhodobého majetku kratkodobymi zdrojmi a podnik méze mat’ problémy s uhradou

svojich zaviazkov, vyplyva z toho, Ze podnik je podkapitalizovany. Pri vysokom pomere je
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podnik sice financne stabilizovany av§ak drahymi dlhodobymi zdrojmi financuje prili§ vel'ka

cast’ kratkodobého majetku z Coho vyplyva, Ze podnik je prekapitalizovany.

4.3.2.5 Vplyv zadlZenosti na rentabilitu vlastného kapitalu

Na rentabilitu vlastného kapitalu pdsobi niekol’ko faktorov, zaujimavé je vSak pozorovat
vzt'ah medzi vlastnym kapitdlom a cudzim kapitdlom, ktory sa v praxi ¢asto oznacuje ako
miera zadlzenia. Vplyv zadlzenosti na vlastny kapital mdéZzeme nam ddkladne popisuja dva

faktory a to urokova redukcia zisku a finan¢na péka, pri¢om navzajom pdsobia opacne. [§]

., ZvySenie podielu cudzich zdrojov, teda zadlZenosti, ktora sa prejavi v raste financnej pa-
ky, ma podla tohto vztahu pozitivny vplyv na rentabilitu viastného kapitalu. Z iného po-
hladu ma vsak zvysenie podielu cudzich zdrojov na zvysenie urokov, ktoré potom znizuju
podiel zisku plyniiceho investorom a sposobuje pokles urokovej redukcie zisku a tym aj

rentability viastného kapitalu. “[8, str. 38]

V kone¢nom dosledku je nutné teda povedat’, ze posobenie financnej paky bude tym vyssie,
¢im vacsi bude rozdiel medzi rentabilitou investovaného kapitalu a ndkladovymi trokmi
a ¢im vyssi bude podiel celkového kapitalu. Na opacnej strane mozno konStatovat’, ze zvy-
Senie podielu cudzich zdrojov je sprevadzané zvySenim urokov, ktoré znizuju podiel zisku
rentabilitu vlastného kapitdlu. Spolo¢ny vplyv tychto dvoch faktorov, sa vystihuje ich vza-
jomnym st¢inom, ktory sa nazyva ziskovy G¢inok finanénej paky alebo multiplikator kapita-
lu investorov. Pre tento ukazovatel plati, Ze jeho hodnota sa da reprodukovat’ ako kladna

v pripade, ze je vysSia ako jedna. [8]

EBT Aktiva 9
A“BIT * Viastny kapital 1 ©

4.3.3 Ukazovatele likvidity

Likvidita je slovo, ktoré pochddza z anglického slova liquidity, ktoré pre podnik znamena
schopnost’ premenenia majetku na petiazné prostriedky, pomocou ktorych je potom schop-

ny splatit’ svoje zadvizky. Preto sa da povedat, Ze likvidny je prave taky majetok, ktori sa da
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na tieto penazné prostriedky premenit’. Pri pojme likvidita sa €asto stretivame so zamenou
s pojmom solventnost’, solventnost’ je vSak v medzinarodnych uctovnych Standardov chapa-

na ako dlhodoba schopnost’ uspokojenia finan¢nych zavizkov. [5]

4.3.3.1 Bezina likvidita

Ukazovatel’ tejto likvidity je ukazovatelom, ktory hovori o pomere medzi objemom obez-

nych aktiv a kratkodobych zavazkov.

v g ... obeZné aktiva (10)
Bezna likvidita = krdtkodobé zavizky

Zjednodusene tento ukazovatel' vyjadruje to kolko krat su obezné aktiva schopné pokryt
zavazky podniku. Taktiez teda hovori o uspokojeni svojich veritel'ov, keby premenil vSetky
svoje obezné aktiva v danom okamziku na hotovost’ a tymto sposobom splatil svoje zaviz-
ky. Je teda osoZny hlavne pre kratkodobych veritel'ov, ktori podl'a neho m6zu posudit’ do
akej miery su ich kratkodobé investicie chranené hodnotou majetku. Cim vyssia je hodnota
tohto ukazovatela, tym je pravdepodobnejSie zachovanie platobnej schopnosti podniku.
K obmedzeniam vypovedajicej schopnosti tohto ukazovatela sa radi to, Ze neprihliada

k Struktire obeznych aktiv z hl'adiska ich likvidnosti. [5]

4.3.3.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita, vznika ako nésledok odstranenie obmedzenia beznej likvidity a to je, Ze
odstraniuje zo svojho vypoctu najmenej likvidné casti obeznych aktiv, ktorymi su hlavne

zasoby.

e o obeZné aktiva — zdsoby (11)
Pohotova likvidita = /kr tkodobé zavizky

Skor ako samostatnd hodnota tohto ukazovatela je pre podnik prospesné pozorovat’ jej
vyvoj v €ase prave s beznou likviditou, kedy jej ovela nizs$ia hodnota hovori o nadmernej
vahe zasob v obeznych aktivach. Vo vedeckej literatire sa vSak uvadza, ze optimalna hod-

nota tohto ukazovatel’a by sa mala pohybovat’ v okoli hodnoty jedna. [5]
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4.3.3.3 Okamdiita likvidita

Poslednym typom likvidity je likvidity hotovostna, tato likvidita by sa mala pohybovat
v okoli hodnoty 0,2.

financny majetok (12)

Hotovostna likvidita = krdtkodobé zavizky

Pod slovo finanény majetok sa zahriia finanény majetok, ucty v bankach a kratkodoby fi-
nan¢ny majetok. Zaroven je treba upozornit’, ze sucastou kratkodobych zavizkov st i bezné

bankové uvery. [5]

4.3.4 Ukazovatele aktivity

., Pomocou tychto ukazovatelov mozno zistit, ¢i je velkost jednotlivych druhov aktiv v roz-
vahe v pomere k hospodarskym aktivitam podniku primerané, ukazovatele aktivity meraju
schopnost’ podniku vyuzivat' vlozené prostriedky. Vysoky obrat majetku prispieva k rentabi-

lite podnikania.* [9, str. 30]

4.3.4.1 Obrat aktiv

. T rz“b;/ (13)
Obrat aktiv = Aktiva

Doporucené hodnoty tohto ukazovatel’a by sa mali dosahovat’ minimalne hodnotu 1, hodno-
ty menSie ako jedna svedcia o tom, ze podnik neefektivne vyuZziva svoje zdroje, samozrejme
sa musi zarovenl hodnotit’ aj prislusnost’ k danému odvetviu. Pri reprodukovani tohto uka-
zovatel’a je nutné brat’ v ivahu aj to, Ze nizka hodnota mdze byt spdsobena tym, ze firma sa
orientuje na buducnost, to znamena, Ze investuje do buducna a jej aktiva jej eSte neprindsaju

efekt. [9]

4.3.4.2 Doba obratu zdasob

Doba obratu zasob je charakterizovana ako obdobie, ktoré je nutné k tomu, aby zasoby,

ktoré sa tvoria postupne presli cez vyrobna formu do formy zboZia, presli cez tato formu do
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kone¢nej formy peniazi. Pri posudeni tohto ukazovatela sa musi brat’ v ivahu jeho postupny
vyvin v ¢ase. [9]

*360 (14)

Doba obratu zdsob = Lriemerny stav zasoV

Trzby

4.3.4.3 Doba obratu pohladdavok

Doba obratu pohl'adavok je charakterizovana ako doba, kedy podnik o¢akava premenu svo-
jich pohl'adavok, teda ¢asu kedy preda na obchodny tver a ten sa postupne premeni na pe-
faznu formu, to znamena, ze odberatelia zaplatia. Je nutné¢ znovu davat’ velky pozor na to
akym spOsobom interpretujeme tento ukazovatel’, pretoze jeho kladna ¢i zdporna interpre-

tacia zavisi na samotnom vyvoji v odvetvi a na dobe splatnosti faktuar. [9]

Priemerny stav pohl’ada’voy %360 (15)

Doba obratu pohladavok = Tréby

4.3.4.4 Doba obratu zavizkov

Doba obratu zaviazkov nam hovori o Case, za ktory je firma schopnd uhradit’ svoje zavizky.

Tento ukazovatel’ by mal dosahovat’ hodnoty aspont hodnoty doby obratu pohl'adavok.

Kratkodobé zavizky *36(0) (16)

Doba obratu zavizkov = .
Trzby

Existuje akysi vzajomny vztah medzi dobou obratu pohladdvok, dobou obratu zasob
a dobou obratu zavizkov, ktory hovori o tom, Ze ak hodnota doby obratu zaviazkov je vic-
Sia ako sucet doby obratu zasob a pohl'addvok, znamena to, Ze dodavatel'ské uvery st fi-

nancované pomocou zasob a pohl'adavok. [9]

4.4 Suhrnné ukazovatele

Vo finan¢nej analyze mozno pouzit’ aj niekol’ko ukazovatelov, ktorym hovorime suhrnné,
ktoré sa svojim spdsobom snazia vysvetlit, aka je finan¢na pozicia a zdravie podniku. Ne-

smieme vSak zabudat, Ze podnik je velmi zlozity subjekt, preto nemozeme jeho zdravie



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 30

a poziciu hodnotit’ na zéklade jedné¢ho jediného ¢isla. Medzi tieto suhrnné ukazovatele patri

Altmonov model a Index INO1. [8]

4.4.1 Altmanov model

Altmanov model alebo Z-skére hovori, Ze ak je vysledkom tohto ukazovatel'a ¢islo vysSie
nez 2,99, ma firma uspokojiva finan¢nu situaciu, pri hodnotach v intervale 1,81 az 2,99 ide
o tzv. nevyhradenu finan¢nu situaciu a pri Z mensie ako 1,81 sa hovori o vel'mi slabej fi-
nancnej situacii. V Ceskej ekonomike je zavadzanie tohto ukazovatela komplikovanejsie,
pretoze neodraza problematiku vysokej platobnej neschopnosti, ktorou trpi vicsina firiem

v Ceskej republike.

. _CPK 7z EBIT VK T (17
Zskére = A*o,717+ A*o,s47+ 1/,*3,107+ VK[ 0,420+ T/,%0,998 |

Kde:
CPK...Cisty pracovny kapital

CZ....Cisty zisk

CZ.....Cudzie zdroje

T.... Trzby [8]

4.4.2 Index INO1

V pripade, ze hodnota tohto indexu je vécsia nez 1,77 znamend, ze podnik tvori hodnotu
a hodnota indexu INO1 menSia nez 0,75 znamena, Ze podnik speje k bankrotu. Interval me-

dzi tymito hodnotami sa nazyva Seda zona. [8]

e EBIT/ « EBIT/ * V/ % 04 * (18
1N01_éK 0,13+ /NU 0,04+ /A 3,92+/A 0,21+ %KZ+KBU) 0,09 )

Kde:

KZ.. kratkodobé zavazky
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KBU...kratkodobé bankové uvery

4.5 Sustavy pomerovych ukazovatelov

Finanéna analyza pouziva na vysvetlene jednotlivych vztahov medzi ukazovatelmi, tzv.
sustavy pomerovych ukazovatel'ov, nakol’ko kazdy z ukazovatel'ov hovori o podniku jed-
nym cislom, preto vznikla potreba vyjadrenia vzajomnych vztahov s inymi ukazovatel'mi.
Samozrejme nesmieme zabudnut’ na to, ze nie kazdy subor ukazovatel'ov sa da oznalit’ za
sustavu. Sustavou mozno oznacit’ taky stbor ukazovatel'ov, kedy presne vieme urcit’ aké
suvislosti a vztahy si medzi nimi. V praxi sa najéastejSie vyskytuju tzv. pyramidové sustavy
ukazovatel'ov, kde sa postupne prechadza z vrcholového ukazovatel'a, ktory nazyvame vr-
cholovy synteticky ukazovatel’, na nizSie urovne tzv. analytickych ukazovatel'ov. Zaroven

vieme presne matematicky vyjadrit’ vztahy, ktoré medzi jednotlivymi ukazovatel'mi existuju.

[6]

4.5.1 Rozklad rentability vlastného kapitalu

é&....

Obr. 1 Rozklad rentability viastného kapitalu [Viastné spracovanie |
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4.6 Kritika klasickych ukazovatelov

Je zndme, Ze tieto meritka s svojim spdsobom presné, pri podrobnej Stadii vSak zist'ujeme,
ze maju svoje vel'ké obmedzenia, vd’aka ktorym nemo6zu firmy, ktoré ich prijali uspiet’ na
konkurenénom trhu. Organizacie riadiace sa takymito meritkami zaZili vel’ké tazkosti, hlav-
ne pri adaptacii novych narokov podnikatel'ského prostredia a konkurencnej reality. Tieto
meritka byvaju charakterizované ako skupina zaostavajicich ukazovatelov, prave preto, ze
len vel'mi méalo napomahaji k hl'adaniu novych investicii. Drviva va¢sina kritiky tradi¢nych
ukazovatel'ov prameni hlavne v ich neschopnosti sledovat’ viacej dimenzii naraz. Vac¢Sinou
sa sustredia na znizovanie nakladov, alebo zvySovaniu efektivity prace a zabudaju na iné
druhy vykonnosti ako su kvalita, flexibilita a schopnost’ reagovat. Napriek vel'kym nevyho-
dam pouzivania takychto typov ukazovatel'ov ako rozhodujucich véacsina firiem ostala pri
ich neustadlom vyuziti a to hlavne z toho dovodu, Ze zavadzanie in¢ho konceptu by bolo pre

nich vel'mi ndkladnym rozhodnutim.

Ceska legislativa nezohl'adiiuje radu faktorov, ktoré by mala vzhladom na hodnotenie fi-
nancnej vykonnosti podniku, aj napriek tomu, Zze ma podnik vel'mi vel'kt schopnost’ pomo-
cou legalnych uctovnych postupov vyrazne ovplyviiovat’ hodnotu vykazovaného zisku.

Klasické ukazovatele nezohl'adituju ¢asovu hodnotu penazi a predovSetkym riziko a v do-

sledku toho st urcitym spdsobom odtrhnuté od rozhodovania investora na kapitalovych

trhoch. [9]
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5 MODERNE UKAZOVATELE

V doésledku kritiky klasickych ukazovatel'ov vznikd potreba odbtravania jednotlivych ne-
dostatkov, ktorymi trpia. Ako ohlas tohto odburavania vznikaji moderné ukazovatele, ako

spOsoby merania a riadenia vykonnosti podniku.

5.1 Moderné meritko a jeho atributy
Autori odbornych publikécii sa zhoduju na tom, Ze moderné meritko by malo byt’ schopné:
e vykazovat €o najuzSiu vézbu na hodnotu akcii;
e vyuzivat o najvacsi pocet dostupnych informacii ale aj udajov z ictovnictva;
e zahrnovat riziko;
e zahrnovat faktor Casu;
e umoznovat hodnotenie podniku ale zaroveii aj jeho ocenenie;
e podporovat riadenie hodnoty. [5]
Medzi moderné ukazovatele patria:
e Discontované cash flow
e Trznd pridana hodnota
e Excess return
e Total Shareholder Return
e Ekonomicka pridana hodnota EVA

V tejto praci sa budem zaoberat’ jedinym modernym meritkom, ktorym bude prave ekono-
mické pridana hodnota, ktora eliminuje niektoré negativne vlastnosti klasickych ukazovate-
lov, aj ked’ ngjst’ taky moderny ukazovatel’, ktory by odstranil vSetky tieto vlastnosti klasic-

kych ukazovatelov, je vel'mi narocné. [9]

5.2 Ekonomicka pridana hodnota EVA

Ekonomicka pridand hodnota bola vyvinutad v New Yorku firmou Sterne Steward & Co v

roku 1982 na podporu maximalizicie hodnoty v podnikovom managemente. Je to jediné
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meritko, ktoré bolo urcené na hodnotenie podnikatel'skej stratégie, kapitalovych projektov

a na maximalizaciu dlhodobého bohatstva akcionarov.

Akykol'vek ekonomicky subjekt pocas svojho Zivota moze produkovat’ hodnotu, ale naopak
Ju 1zniCit, preto musia manaZéri zaujat’ také stanoviskd, ktoré by odburavali deStrukénu
¢innost’ tejto hodnoty a naopak sa venovali takym rozhodnutiam, ktoré by neustale zvySova-
li bohatstvo akciondrov. Nemozno vSak zabudat aj na to, Ze existuju aktivity, ktoré naopak
neprina$aju bohatstvo svojim akciondrom, ale hovoria o velkej socialnej zodpovednosti

a spokojnosti zakaznika. [17]
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6 MOZNOSTI VYUZIATIA KONCEPTU EVA

Samozrejme svojimi Specifickymi vlastnostami mozno koncept EVA vyuzivat’ nie len ako
vykonnostné meritko, podla ktoré¢ho sa dé interpretovat’ kompletna finan¢na situdcia dané-

ho ekonomického subjektu, ale ma aj ovela viacej inych moznych vyuziti.

6.1 EVA ako manaZérsky systém riadenia

EVA ako kompletny systém riadenia v sebe pokryva celii Skalu manazérskych rozhodnuti
ako aj strategické planovanie, alokaciu kapitdlu, ocenovanie akvizicii, ale aj stanovovanie
beznych operativnych rozhodnuti ¢i rozhodnuti s dlhSou dobou trvania. Ciel'om vSetkych

tychto aktivit je samozrejme dosiahnut’ to, aby sa EVA svojim spdsobom stéle zvySovala.

6.2 EVA ako motivacny systém firmy

Ekonomicka pridand hodnota sa mdze stat’ aj vel'mi u€innym prostriedkom podl’a, ktorého
modzu firmy nastolit’ spdsob ocefiovania svojich zamestnancov. Casto krat sa stretdvame vo
firméach s tym, Zze manazéri nie s prisluSne odmenovany tak ako maji byt’, nevedia, podla
akého meritka m6zu merat’ to, Ze ich rozhodnutia boli naozaj uspesné. EVA sa k tejto prob-
lematike stavia takym spdsobom, Ze hovori svojim manazérom, aby sa spravali ako samotny
vlastnici, a tym zvySovali hodnotu nie len pre vlastnikov, ale aj sami pre seba. A prave ta-

kouto uspesnou kombinaciu budi spokojni aj manazéri a aj vlastnici.

6.3 EVA ako sposob myslenia v organizacii

Tento efektivny systém pontika akysi spolocny jazyk pre jednotlivych zamestnancov danej
firmy, pomocou ktorej sa vel'mi zreteI'ne dokazZe tato komunikéacia ul'ah¢it’. Okrem toho, Ze
ulah¢uje komunikdciu dokaze prispievat’ k efektivnejSej spolupraci medzi diviziami
a jednotlivymi oddeleniami, v nie poslednom rade odstraniuje aj nedéveru, ktord vznika me-

dzi financiami a jednotlivymi operaciami ¢1 uz strategickymi alebo operativnymi.

6.4 EVA ako koncept ziskovosti

EVA je koncept, ktory je zalozeny vo svojej podstate na tom, ze firmy by mali byt’ schopné

si zarobit’ asponl na svoje naklady na kapital. Samozrejme firmy, ktoré ziskaju vysSie vynosy
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ako ndklady st lepSie pripravené na to aby boli schopné tvorit’ hodnotu pre svojich akciona-

rov. [9]

koncept ziskovosti

motivaény EV A sposob myslenia

, v organizacii
system

systém riadenia

Obr. 2 Moznosti vyuzitia konceptu EVA [Viastné spracovanie]
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7 METODOLOGIA VYPOCTU EVA

7.1 Ekonomicky model

Ukazovatel EVA je chapany ako vysledok hospodarenia z operativnej ¢innosti NOPAT
znizeny o naklady investovaného kapitdlu, ktory zabezpecil jeho tvorbu. Zakladna podoba

vyrazu pre vypocet EVI je nasledujica

EVA = NOPAT —r,,, .. * NOA (19)

Kde:
NOPAT...... vysledok hospodérenia z beZznej ¢innosti po zdaneni
Twace oo kalkula¢na tirokova miera , pre jej vypocet st u metédy EVA pouzité priemer-
né ndklady kapitalu
NOA.......... investovany kapital vlozeny do operativnej ¢innosti, pouziva sa oznacenie
ukazovatel'a NOA ¢ize Cisté operativne aktiva

Zakladny vypocet a interpretacie EVA je relativne jednoduchy, hovori sa v fiom, Ze ak je
EVA> 0, potom podnikatel'sky subjekt vytvara hodnotu, ¢o sa ma prejavit’ aj v raste akcio-
narskej hodnoty, nazyvanej v anglosaskej terminologii ako Shareholdedr Value, resp. ak je
hodnota ukazovatela zdpornd potom podnikatel'sky subjekt hodnotu necini, naopak ale ak
je hodnota neustale sa zaporne znizujuca mézeme hodnotit’, Ze manazéri svojimi rozhodnu-

tiami prispeli k vylepSeniu danej situédcie v podniku.

Ak odhliadneme od pomerne jednoduchej interpretacie vypoctu EVA mézeme sa doklad-
nejsSie pozriet’ na zlozitejSie vyjadrenie EVA. Toto vyjadrenie obsahuje az 164 upravenych

poloziek, ktoré firmy potrebuju zvazit' pri jej vypocte. [14]

7.1.1 Postup vypoctu NOA

Postup vypoétu &istych operativnych aktiv alebo teda Gprava rozvahy o polozky. Upravy sa
tykaju hlavne tychto oblasti:
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e ndklady na reklamu, vzdeldvanie pracovnikov, restrukturalizaciu podniku ale aj na-
klady na vyskum a vyvoj, pripadne d’alSie polozky prinasajace d’alsi uzitok v buduc-

nosti;

e majetok, ktory ma firma prenajaty formou leasingu, pretoze existuju firmy, ktoré
maju poriadent takymto spdsobom vel'ku cast’ svojich aktiv atak dochadza ku

skresl'ovaniu vysledkov, nakol’ko leasing nebyva uvadzany vo vykazoch ;

e goodwill, ktorého problematika, je nedelitelnou sucastou vypoctu Cistych operativ-
nych aktiv a mal by byt’ do vypoctu EVA zahrnuty vo svojej brutto hodnote, pokial

existuje predpoklad, Ze sa postupne zvysuje;

e ocenovacie rozdiely, ktoré vznikajii v ramci dlhodobého majetku, v dosledku pouzi-

vania historickych cien, ktoré by mali byt upravené na reprodukénti hodnotu;

e zasoby, ktorych hodnota, by mala byt vyjadrend pomocou trznych cien ak su do-

stupné informdcie;

e zvolenych uctovnych postupov, kedy napr. na zaklade zvolenej met6dy odpisovania,
moéze dochadzat’ k skresl'ovaniu jednotlivych hodnot, preto treba pohlad uctovny

pretransformovat’ na pohl'ad ekonomicky;

e je potrebné zaznamenat’ aktiva, ktoré nesuvisia s hlavnou ¢innostou podniku, hlavne
zvazovat’ polozky ako je dlhodoby financny majetok, hlavne vo forme dlhodobych
vesticii, kedy by mal byt takyto majetok vyluceny z vypoctu cistych operativnych
aktiv. TaktieZ treba zvazit’ strategické investicie, ktoré firma ma pretoZze mozu zni-
zovat hodnotu EVA v obdobi, v ktorom neprinaSaju zisky. Penazné prostriedky

upravime do takej vysky, aby vyhovovali zaisteniu likvidity;

e vneposlednej rade vyli¢ime z hodnoty aktiv nevyuzité pozemky, budovy, pohla-

davky nesuvisiace s hlavnou ¢innost'ou podniku;

Nakoniec upravené aktiva znizime o pasiva, ktoré nenesu naklad, patria sem poloZzky ako

kratkodobé zavizky, pasivne polozky ¢asového rozliSenia a nespoplatnené dlhodobé zaviz-

ky. [9]
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7.1.2 Postup vypoctu NOPAT

Vypocet operativneho zisku musi tazit’ z vypoctu Cistych operativnych aktiv. Vychodiskom
pre jeho urcenie je vykaz zisku a strat. Pri uréeni NOPAT vychddzame z vysledku hospoda-

renia z beznej ¢innosti. Tento vysledok hospodarenia upravujeme nasledujacim sposobom:

e odcitame platené uroky z financnych ndkladov, ktoré zistime bud’ priamo alebo od-

hadom;

e odc¢itame mimoriadne polozky, ako su napr. manka a Skody, ostatné mimoriadne na-

klady;

e odpocitanie mimoriadnych poloziek nakladov a vynosov, ktoré sa nebudii opakovat’

napr. odstupné viac¢Siemu poctu zamestnancov;

e zapocitat’ vplyvy zmien vo vlastnom kapitéle: aktivacia nakladov na vyskum a vyvoj,
zapocitanie zmeny opravnych poloZiek na zasoby a pohladavky, vyli€enie tichych

rezerv z vysledku hospodarenia;

e u NOPATU je potrebné vypocitat hodnotu tzv. upravenej dane, ktora bola z plate-

na z vysledku hospodarenia. [9]

7.1.3 Postup vypoctu nakladov na kapital

Poslednym krokom pri vypocte EVA je nutné sa dopracovat’ k vyske ndkladov na kapital.
EVA vychéadza z vazenych priemernych ndkladov na kapitdl WACC.

WACC =N, *CK/L N, *VE/ (20)

Kde:

WACKC.....vaZena priemerna hodnota nakladov na kapital

CK.......... trzna hodnota uro€en¢ho cudzieho kapitalu
VK.......... trzna hodnota vlastného kapitalu
Corrreee trzna hodnota celkového kapitalu

Nekeeorvnee naklady na cudzi kapital
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Nikeeeeernnn naklady na vlastny kapital

Podrobnym zistovanym nakladov na kapital sa budem venovat’ v praktickej Casti tejto pra-

ce. [9]

7.2 U&tovny model

Z dévodu zlozitosti a tprav financnych vykazov doslo k zjednoduseniu ekonomického mo-
delu na model uctovny, ktory pouziva pre vypocet EVA len a len uctovnych dat. Tento mo-

del pouZiva napr. Ministerstvo priemyslu a obchodu CR pomocou vzt'ahu

EVA=CZ-VK *r, 21)
Taktiez je moZné vyuzit’ vzorec
EVA=(ROE-r,)*VK (22)

Pre vlastnikov je dolezité, aby rozdiel ROE-r, bol ¢o najvacsi, minimalne by mal byt’ kladny.
Vtedy ked’ je tento rozdiel na danych hodnotach moZzno povedat’, Ze investicia prinasa pod-

nikatel'ovi zhodnotenie.
Ministerstvo priemyslu o obchodu rozdel'uje podniky podla dosiahnutej EVA na

e podniky, ktoré tvoria ekonomicka pridant hodnotu a ich rentabilita vlastného kapi-

talu je vacsia nez alternativne naklady na kapital;

e podniky, ktoré netvoria ekonomicku pridanti hodnotu, ale ich rentabilita vlastného

kapitalu je vicSia neZ bezrizikova sadzba;

e podniky, ktoré maji kladnu rentabilitu vlastného kapitalu, ktord je mensia ako bezri-

zikova sadzba;

e podniky, ktoré su stratové a ich rentabilita vlastného kapitalu je mensSia nez 0.

7.3 Pyramidovy rozklad EVA

Analyza faktorov tvorby hodnoty a analyza vykonnosti podniku je mozné vykonat pomocou

pyramidového rozkladu vrcholového ukazovatel'a EVA. Hodnotia sa tu pozitivne aj nega-
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tivne vplyvy jednotlivych analytickych Cinitel'ov na tvorbu ekonomickej pridanej hodnoty.

[15]

| |
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Obr. 3 Pyramidovy rozklad EVA [Vlastné spracovanie]

7.4 Vyuzitie EVA pre hodnotenie financnej situacie podniku

EVA je svojimi vlastnost'ami, moderného ukazovatela vyuzite'na aj pre hodnotenie financ-
nej situacie podniku, pretoze ndm ukazuje aki hodnotu podnik dokazal vytvorit' svojou
¢innostou. Dokazatelné su aj vysledky, z porovnania s inymi meritkami, ktoré slizia na
hodnotenie finan¢ne;j situdcie podniku, ako napr. meritka zaloZené na rentabilite kapitdlu,

a to hlavne 4 zékladnymi odliSnost'ami.
1. Vychéadza zo zisku v ekonomickom pojati.

2. Zahrije len naklady a vynosy, ktoré st spojené s hlavnou podnikatel'skou ¢innos-

tou.
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3. Berie pri vypocte nakladov na kapital v avahu len kapital, ktory je viazany v akti-

vach a je vyuzitelny v hlavnej podnikatel’'skej ¢innosti.

4. Je absolutnym ukazovatel'om.

7.5 Vyhody a nevyhody pouzitia konceptu EVA

Samotny koncept ako kazdé z meritok ¢i uz modernych alebo klasickych prindsa so sebou

radu vyhod aj nevyhod.

7.6 Vyhody pouzitia konceptu EVA

e Sa zameriava na skuto¢né vysledky.

e Zabezpecuje rozhodnutia, ktoré ovplyvnia rozvahu, vykaz zisku a strat alebo ich

vzajomnou kompenzaciou.
e Pokryva vSetky aspekty hospodarskeho cyklu.
e Harmonizuje spolupracu v time ale aj celopodnikovii komunikéciu.

e Je blizka kategorii Cista sti¢asna hodnota.

e Vyhovuje teorii, Ze zvysit hodnotu podniku je mozné v pripade, Ze manazéri priji-
maju projekty s kladnou €istou sti¢asnou hodnotou.

e Spojitost’ medzi rozhodnutiami manazérov a akcionarov pomocou tohto konceptu.

e Lepsie zhodnocuje ciele ako napr. ROL.

e Zabezpecuje spravne stimuly pre pridel'ovanie kapitélu.

e Poskytovanie informécii vyznamnych hodnoét, vzhl'adom na tradi¢né ukazovatele.

7.7 Nevyhody pouzitia konceptu EVA

e Vychadza z uctovnych informacii a vycislenie vstupnych udajov o zisku a in-
vestovanom kapitali vyzaduje mnohé Gpravy uctovnych velicin.

e Vypocet nakladov na vlastny kapital aj pri pouziti viacerych modelov nedava
jednoznacény vysledok.

e Pokial je rast ukazovatela EVA sprevadzany zvySenim nakladov na kapital,

mdze hodnota podniku klesnut’ i pri sui¢asnom zvySeni EVA.
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e Berie do uvahy vynosy a ndklady dosiahnuté v danom obdobi, neobsahuje
oCakavané prinosy v buducich obdobiach, a to ani priamo vo forme odhadov
buducich tokovych veli¢in, ani prostrednictvom ocenenia aktiv a zdviazkov v
sucasnej hodnote buducich vynosov.
e Uttovné veli¢iny mozu byt zamerne skresPované svojimi manazérmi.
e Modze sa zameriavat na okamzité vysledky, ktoré zabranuji inovaciam.
e Ponuka informécie o tom €o je ale nehovori sama o sebe o rieSeniach.
Vedci odportcaju, aby sa EVA pouzila spolu s nejakym inym konceptom merania vykon-
nosti podniku. V kone¢nom ddsledku v§ak mozno skonstatovat’ aj to, ze velkou nevyhodou

Jje aj to, Ze sa musi majetok pri vypocte EVA vel'mi vela krat upravovat.
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II. PRAKTICKA CAST
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8 CHARAKTERISTIKA SPOLOCNOSTI

8.1 Predstavenie spolo¢nosti

Skupina XY patri k lidrom na trhu s domacimi spotrebi¢mi a spotrebnej elektroniky. Vlastni
a vedie 33 maloobchodnych predajni, vlastni obchodnti znacku s najzndmej$im ak¢énym leta-
kom s elektronikou v Ceskej republike, ktory vychddza 12 krat roéne v celkovom néklade
zhruba asi 60 milionov kusov a pontika ich v priblizne 600 predajniach v Ceskej republike.
Exkluzivne zastupuje radu dalSich svetozndmych znaciek, znacku elektrospotrebicov
a spotrebnej elektroniky, znacku spotrebnej elektroniky zamerani na mladSie generacie
a znaCky domadcich a kuchynskych spotrebiCcov. Rovnako zastupuje aj svetového lidra
v oblasti systémov centralneho vysavania. Aktivne obchoduje s viacej nez 2000 odberatel'mi
v Ceskej republike, tspesne taktieZ spolupracuje so zahraniénymi odberatelmi v zemiach
Eurépskej tnie, strednej a vychodnej Eurdpy. Skupina je spoluzakladatelom najpocetnejsej

ceskej siete maloobchodnych predajcov.

8.1.1 Velkoobchodna ¢innost’

Skupina XY je prednym distributorom a obchodnikom s domacimi spotrebi¢mi a elektroni-

kou na tizemi celej Ceskej republiky. Zaoberé sa predovietkym velkoobchodnou &innost'ou

8.1.2 Sortiment a distribucia

Firma je predajcom velkych aj malych domacich spotrebiov, spotrebnej elektroniky, foto
techniky, audio a video zariadeni, vypoctovej techniky a prislusenstva pre PC, mobilné tele-
fony, GPS navigacnych systémov, vybaveni pre hobby a zahradu. Objednavky a predaj zbo-
zia su vo velkom mnoZzstve realizované hlavne vd’aka jedine¢nému obchodnému on-line
systému, kde obchodnici ndjdu kompletny prehl'ad ponukaného sortimentu, vratane infor-
macii, €1 je zbozie na sklade. Ku kazdému vyrobku su pripojené technické Specifikacie, fo-
tografie a ¢esky ndvod s moZnost'ou na stiahnutie. Pravidelne st tu dopliované informacie
z trhu ako akcie jednotlivych znaciek. NajSikovnejSi obchodnici st odmetiovany formou
vernostného programu, kedy za najvacSie odbery firma ponuka napr. zahranicné zijazdy,

poukazy a zlavy.
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8.2 Historia firmy

Firma bola zalozend v roku 1990, s p6vodnym zameranim na maloobchodny predaj Specia-
lizovany na doméce spotrebi¢e. Firma vsadila na vtej dobe neuteSenu situdciu na trhu
v oblasti audio a video techniky a zacala obchodovat’ so Spickovymi a kvalitnymi produk-
tmi. Pat’ stalych zamestnancov zaistovalo cely chod firmy a dalo solidny zaklad vSetkym
dneSnym aktivitdm organizovanych v mnohych firmach a pontkajiucim najroznejsie produk-
ty a sluzby, ktoré sa vzajomne dopliuji. Okrem hlavného zamerania firmy bola zachovana
aj tzv. ,,geneticka pecat™, ktord urcuje spdsob jednania so spolupracovnikmi a s partnermi,

chovanie k zékaznikom a vSetko ostatné, o sa da chapat’ ako firemna kulttra.
Rok 1990

Firma zac¢ina svoje prvé podnikanie v oblasti maloobchodu a bola zalozena prva predajia,

ktora sa stala kultovym miestom a zaroven aj prvym stredobodom celej spolo¢nosti.
Rok 1991

Zaciatkom roka sa vedenie zhodlo na tom, ze by bolo dobré vytvorit' v danom meste eSte
jednu pobocku. Ukézalo sa vSak, ze zakaznici ostali verni prvej predajni a z toho dovodu
musela byt’ druhd zruSend, pretoze vSetci radsej nakupovali prave v tej prvej. Pokus a omyl

boli v tej dobe bezné prax a obchodna taktika sa vtedy len tvorili.

V roku 1991 Startuje d’alSia dolezita etapa vo firme a to personalistika a vyvoj organizacie.
VysSie naroky zakaznikov si vyZadovali zvySovanie odbornosti a posiliiovanie staleho per-

sonalu najimanim brigadnikov.
Rok 1993

Predajna presla v tomto roku zasadnou rekonstrukciou a vd’aka nej ponutkala nadStandardna
uroven predaja. Na podlahe bol mramor s logom firmy, predavaci nosili kravaty a kosele.
Snaha byt’ leps$i, doslednejsi a vykonnejsi firmu jasne oddel'ovala od ostatnych. Vo vyklade
predajne denne bezali reklamné spoty na vybrané vyrobky, ktoré boli v tej dobe vynimoc¢né.
V tomto roku sa zacal vyvijat’ aj velkoobchod, na jednej strane sa dovazalo zbozie

v kamidnoch, ktoré Casto presahovalo kapacity vlastného maloobchodného predaja, na dru-
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hej strane vzniklo mnoho predajni, ktoré nevedeli sami ziskavat, dovazat' atd. zbozie

v dostato¢nom mnozstve a Sirke sortimentu.

Rok 1997

Zaciatkom roku 1997 sa stdva firma etablovanou v oblasti velkoobchodu s domacimi spot-
rebi¢mi. Celorepublikové pokrytie, Siroka siet’ zadkaznikov a pruzna logistika umoZznovali
byt’ na Spici v oblasti distribucie malej bielej techniky a mala v ponuke vSetky kIi¢ové znac-
ky.

Rok 2000

Tento rok zacina v sebe vyrazne odrdzat’ logistiku, vznikd potreba planovania obchodu aj
na niekol’ko rokov dopredu, aby sa zaistili potrebné kapacity, ako skladové tak aj 'udské.
Vsetky zmeny, ktoré boli zavedené mali jedint jednu tlohu a to zvySovat’ produktivitu pra-

ce, zaistit’ maximalnu sluzbu smerom k zakaznikovi.
Rok 2001

Oficidlne spusteny on-line systém na objednavanie produktov cez internet. Zaciatky boli
vel'mi rozpacité, pretoze pripojenie na internet bolo vynimoc¢nou vecou, zakaznici sa ne-
chceli vzdat’ svojich faxov a kazdodennych telefonnych objednavok. Avsak aj napriek tomu

sa firme podarilo az 23 % obratu realizovat’ prave cez internet.
Sucasnost’

V roku 2009 celd firma presla na informacny systém SAP. V st¢asnosti zamestnava firma
okolo 650 zamestnancov. Samozrejme aj tato firma musi bojovat’ s nastrahami celosvetove;j

financnej krize.

8.3 Stratégia spolo¢nosti

Firma sa od svojho zaloZenia nechala viest mottom: ,, Zdkaznik na prvnim misté*“, ktoré tu
po sebe zanechal zakladatel’. Casto krat prave on komunikoval so zakaznikom a snazil sa aj

svojim zamestnancom zanechat’ a vysvetlit’ toto dolezité posolstvo.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 48

8.4 Stucasny stav vniitorného obchodu v Ceskej republike

Aktivita spotrebitelov v tejto oblasti, vyjadrend objemom a Struktirou trzieb vnutorného
obchodu Ceskej republiky generuje signély, ktoré ovplyviiuju nadvizujuce odvetvia ale aj
celd dynamiku hospodarstva. Na celkové vysledky odvetvia obchodu pdsobila cela rada
vplyvov. Dramaticky pokles nastal v Stvrtom Stvrtroku roku 2008, kedy doslo k vyraznému

prepadu. To ovplyvnilo celorocné udaje a aj d’alsi vyvo;.

Tab. 1 Podiel obchodu na celkovom HDP v Ceskej republike[Cesky statisticky tirad]

mld. K¢ mezirofni zmény v % podil v %
2007 2008 2008 2007 2008
1-4Q [ 140 140 1.Q 2.0 3.0 1-40Q [ 1.-40Q
Obchod celkem 3334 3450 2.0 7.9 6,9 5.3 -3.9 100.0 | 100.0
velkoobchod 2025 2001 32 8.8 7.6 5.6 -7, 60,4 60.6
mot. vozidlz a poh. hmoty 314 523 1.8 8.0 1.7 6.7 -13.3 15.3 15.2
maloobchod 813 836 2.7 5.2 4.7 3.9 -2.0 243 242

Pramen: CSU (émvrtlemnd Setfent)

Oslabenie velkoobchodnych trzieb bolo ovplyvnené spomalovanim ekonomického rastu
a s tym suvisiacim poklesom dovoznych aktivit. Maloobchod vratane motoristického
segmentu odraza kuapnu silu domacnosti a ich spotrebitel’sky zaujem, ¢i skér opatrnost’ v
utracani, ako aj ndkupnt chut’ zahrani¢nych zakaznikov a ¢iastocne 1 podnikatel'ského a
verejného sektoru. Obchodna siet” a rozloZenie sil v obchode zaznamenalo od devétde-
siatych rokov kardinalne zmeny. Nové obchodné formaty sa stdvaji dominantami sidiel
a ich vyznam prerasta funkciu obyc¢ajnych predajnych miest. Zhruba od roku 2005 rastie
pomerne rychlo trzny podiel velkych podnikov so 100 a viacerymi zamestnancami vo
vSetkych obchodnych odvetviach a imerne tomu sa znizuje podiel drobnych obchodni-

kov.
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Tab. 2 Rozdelenie jednotlivych casti obchodu[Cesky Statisticky virad]

podily v %o zména v p. b
e e - - 20002z | 2005az | 2007a
2000 ] 2009 2007 2008 § 005 | Tag0s | 2008
Odvér obchodu celkem 27.6 338 336 341 6,2 03 0.5
motorizmus 237 28.2 32.1 201 45 0.8 -3.0
velkoobchod 240 30.9 288 203 6.8 -1.8 0.5
maloobchod 38.0 435 46.5 48.9 5,5 5.4 2.4

Pramen: CSU

Trzby velkych maloobchodnych podnikov vroku 2008 vzrastli o 7,9 %, trzby menSich
podnikov klesli o0 2,1 % . Expanziu velkych obchodnych podnikov v maloobchode akcele-
ruja hlavne aktivity nadnarodnych retazcov, ktoré usiluju o maximalizaciu trzné¢ho podielu
v Ceskej republike. Ich podiel na trzbach velkych podnikov prekraduje 80 %. Ide o finanéne
silné podniky, ktoré uplatituju bohaté obchodné sktisenosti v oblasti organizacie predaja,
reklamy, marketingu a pri vyjednavani obchodnych podmienok s dodéavatel'mi. Najvacsi
rozdiel, v porovnani s vel'kymi domacimi podnikmi, je v trzbach vztahujticich sa na jedného
zamestnanca. V roku 2008 dosiahla u doméacich podnikov 2,6 mil. K¢, u nadnarodnych 3,9
mil. K¢&. Pre obchodné podniky je zasadnym vychodiskom obchodnd marza, v sthrne tvori
zhruba dve tretiny financ¢nych vykonov odvetvia, v samotnom maloobchode dokonca 81 %.
Marza v celom odvetvi medziro¢ne vzrastla o 0,7 percentualneho bodu, jej trovein je vSak
vzrastla vo velkoobchode, ¢o do zna¢nej miery umoznil pokles cien nakupovaného zboZia
zo zahraniCia. Cenova konkurencia, vyplyvajuca z chovania finan¢ne silnych obchodnych
firiem, ovplyvnila d’alsi pokles marZe v maloobchode z 23 % v roku 2006 na 22,7 % v roku

2007 ana 22,6 % v roku 2008.
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9 ANALYZA VONKAJSIEHO PROSTREDIA PEST ANALYZA

Podnik ovplyvituje vel’ka rada faktorov, ktoré posobia na jeho spravny chod, fungovanie, na
rozhodovanie o firemnych aktivitach a v kone¢nom dosledku aj na jeho vykonnost’. Jednou
z moznosti, ako previest’ analyzu vonkajSich faktorov na firmu je PEST analyza, niekedy
nazyvana aj STEP analyza, ktord v sebe odraza pdsobenie politickych, ekonomickych, ale aj
socialnych a technologickych faktorov. V niektorych literaturach sa tato analyza rozSiruje

eSte aj o pdsobenie ekologickych faktorov na podnik.

9.1 Politické faktory

Politicka situdcia v krajine, v ktorej sa nachadza analyzovany podnik je jednym z vyrazne
posobiacich faktorov na cely chod podniku. Z prisluSnych faktorov, ktoré patria do skupiny
politickych faktorov je pdsobenie danovej politiky ako rozhodujaceho faktora pre skupinu
XY. Nie v malej miere ju ovplyviluje taktiezZ vyvoj Ceskej koruny ako odraz celkovej situa-
cie v krajine. Samozrejme firmu ovplyvnili vyrazne aj niektoré uz historické udalosti, ako

bol napr. vstup Ceskej republiky do Eurépske;j tnie.

9.2 Ekonomické faktory

Pod pojmom ekonomické faktory si mézeme predstavit’ radu makroekonomickych ukazova-
telov, ich vyvojové trendy, ktoré pdsobia na chovanie jednotlivych podnikov v Ceskej re-
publike. V nasledujucej tabulke budu vybraté zikladné makroekonomické ukazovatele

a popis ich vplyvu na podniky vo vSeobecnosti.

Tab. 3 Ekonomické ukazovatele [Vlastné spracovanie]

Ukazovatel 2006 | 2007 | 2008 | posledné obdobie IV.-VI.09
HDP, mld. K¢, beZné ceny 3226 | 3539 | 3687 906

miera nezamestnanosti, koniec obd. % 7,70 | 6,00 | 6,00 8,60

2- tyZzdenna repo sadzba, koniec obd. % 2,50 | 3,50 | 2,30 1,00

CZK/EUR, koniec obd. 28,00 | 26,80 | 26,90 26,50

Zoznam jednotlivych ukazovatel'ov bol vybrany tak, aby som vedela posudit’ pdsobenie na
podniky pripadne okomentovat’ jednotlivé Sance, ktoré podniky maju pri vyvoji jednotlivych

ukazovatel'ov, alebo jednoducho vyjadruji obraz celkovej ekonomicke;j situdcie v krajine.
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Vyvoj hrubého domaceho produktu v rokoch 2006 az 2008 nezaznamenaval prili§ velkych
zmien, tejto akejsi stagndcii predchadzalo obdobie rastu priblizne od roku 2003, ktoré bolo
sposobené hlavne ohlasovanim vstupu Ceskej Republiky do Eurdpskej unie, ktorému nako-
niec doslo 1.maja 2005 a prinieslo podnikom v republike radu moznosti. A ako to uz byva
po stagnacii prichddza tipadok, o ktorom jasne hovoria aj ¢isla hrubého domaceho produktu
za poslednt dobu roku 2009. MoéZem povedat, Ze tento pokles sposobila svetova finan¢na
kriza, ktorej prvé fazy zacinaju u vSak v roku 2007 sposobend viacerymi pri¢inami, napr.
proces sekuritizacie aktiv formou derivatov, ktoré neboli prevedené spravne. Pre niektoré
podniky znamenala ich koniec, pretoze neboli dostato¢ne silné, aby jej pdsobenie prezili,
zalali stracat’ svoje zakazky a dopyt po ich produktoch sa vyrazne znizil, tym vlastne nee-
xistoval zékaznik, ktory by za produkt zaplatil, z coho v kone¢nom dosledku plyna d’alSie
rozne komplikacie pre podnik. V sti¢asnosti, este stale nie je situdcia stabilizovana a odhady
toho kedy skonci sa liSia aj vo vedeckych a profesionalnych kruhoch. Na druhej strane rada
podnikov povaZuje hospodarsku krizu za velkl prilezitost’, ktora je treba vyuzit’ a z tohto

nie l'ahkého obdobia vyjst” ako jednotka vo svojom obore.

Negativne posobenie mdézeme vycitat’ aj z vyvoja miery nezamestnanosti za posledné roky,
ktora hovori o tom, ze Coraz viacej obyvatel'stva prichddza o svoju pracu a tym klesé aj
kupyschopnost’ obyvatel'stva, ktoré si svoje tazko ziskané finanéné prostriedky zacinaja
viacej vazit a zaCinaji sa orientovat’ len na produkty, ktoré potrebuju k tomu, aby preZili
teda zbozie dennej potreby ako potraviny a pod.. Tym padom znovu vidime, Zze podniky,

ktoré sa orientuji na produkty nie dennej potreby st vo velkom ohrozeni.

9.3 Socialne faktory

Skupina XY patri k firmam, ktoré zdsadne neovplyvituju socialne faktory, aj ked’ na uroven
vzdelania u svojich odbornych zamestnancov kladie vel'ky doraz. Firma externe spolupracu-
je s miestnou univerzitou a snazi sa uz v priebehu Studia posluchacov jednotlivych fakult
najst’ pre seba radu kvalifikovanych a vzdelanych spolupracovnikov. Samozrejme rastucemu
trendu poziadaviek v oblasti vzdelania prispdsobuje aj svojich zamestnancov, ktori sa pravi-
delne zacastiuju vzdelavacich kurzov ¢i uz vo forme cudzojazyénych alebo inych rekvalifi-

kacnych kurzov.
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9.4 Technologické faktory

Ked’ze v skupine neexistuje ani jedna firma, ktora by sa venovala prave vyrobnej ¢innosti
oblast’ technologie ako takej z pohl'adu napr. investovania do vedy a vyskumu nie je pre fiu
vyznamna, avSak v oblasti IT, ako je napr. celkovy informacny systém v jednotlivych spo-
lo¢nostiach, sa snazi efektivne vyuZivat mozZnosti novej technologie ako aj urychl'ovania

a skvalitiovania jednotlivych procesov.
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10 SWOT ANALYZA

Analyza SWOT, je analyzou, ktora vychadza z predpokladu, ze firma bude dosahovat’ stra-
tegického uspechu z hl'adiska vyuzitia svojich silnych stranok a prilezitosti a naopak bude

minimalizovat’ svoje slabé stranky a mozné hrozby.

10.1 Silné a slabé stranky
Silné stranky:
e povest’ medzi obchodnymi partnermi,
e mlady kolektiv s chutou nieco dokazat’,
e pouzivanie modernej informacnej technologie,
e ckonomicky stabilnd konsolidovana firma,
e importné¢ oddelenie,
e diverzifikécia rizik z hl'adiska ¢innosti firmy,
e povest firiem v jednotlivych regionoch,
e velkoobchod,
e moderné sklady,
o efektivne fungujiici maloobchod.
Slabé stranky:
e internetové stranky firiem,
e nedostatocné kapacity v oblasti investicnej vystavby,
e nastavenie pristupovych prav do systému.

Ako je vidiet, skupina disponuje radou vybornych silnych stranok, z ktorych mozno vy-
zdvihnat’ napr. portfolio naozaj vernych a partnerskych zakaznikov, vel'mi dobre fungujici
velkoobchod, ale aj iné d’alSie silné stranky skupiny, na zaklade ktorych je mozné usudit, ze
skupina patri k jednym z vel'mi uspesnych vo svojom obore. Zo slabych stranok si mozno

polemizovat’ nad tym, Ze v dneSnom ,,internetovom* svete je nutnostou venovat’ vel'ka po-
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zornost’ prave na webovské stranky skupiny ako aj na roézne iné moznosti vyuZitia tohto

moderného spdsobu komunikacie so zakaznikom.

10.2 Prilezitosti a hrozby
Prilezitosti:

e vytvorenie takej organizacie, ktorda bude schopnd behom kratkej doby pruzne pri-

sposobovat’ svoje podnikanie poziadavkam trhu,
e prepojenie aktivit jednotlivych stredisk,
e priebezne vzdelavanie,
e firemna kultura,
e vzdeldvanie anglického jazyka pre zamestnancov,
e optimalizacia hodnoty zéasob,
e zautomatizovanie procesov centralnej uctovnej jednotky,
e expanzia na internetovom trhu,
e mimo mzdova motivacia,
e dokladnd analyza nakladovosti firmy,
¢ riadenie kurzovych rizik,
e koncepcna praca s Univerzitou Tomase Bati v Zline,
e uceleny obchodny reporting,
e expanzia v oblasti faktoringu,
e firemné PR.
Hrozby:
e nedobytné pohl'adavky,
e hackerské Utoky na internetové stranky,
e unik firemnych informacii,

e strata dovery zdkaznika,
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e nefunkcnost’ obchodnych informaénych systémov.

Z pomedzi rady prilezitosti je moZno zaujimavé vybrat’ prave vzdelavanie anglického jazyka
svojich zamestnancov, ktoré skupina uz rozbehla a postupne méze tato prilezitost’ presunut’
aj do svojich silnych stranok. Angli¢tina sa vyu€uje v Styroch roznych urovniach a svojim
Studentom a aj skupine samotnej prindsa svoje ovocie. Firma sa snaZi riadit’ nalezitym spo-
sobom aj svoje kurzové rizikd pomocou swapov a opcii. Za najvacSie potencidlne hrozby
skupina povazuje vzniknutie nedobytnych pohl'adédvok, pripadne hackerské utoky na inter-

netove stranky, aj ked’ st vysoko zabezpecené.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

11 ANALYZA SUCASNEHO STAVU HODNOTENIA FINANCNEJ
SITUACIE SKUPINY XY

Podrobna analyza sticasného stavu hodnotenia financnej situdcie skupiny XY ukazala, Ze
skupina svoje finan¢né zdravie, vykonnost’ a teda v kone¢nom ddsledku hodnotenie svojej
finan¢nej situdcie meria pomocou vybranych ukazovatelov financnej analyzy, na zaklade
ktorych prijima prislusné opatrenia a prispdsobuje im svoje planovanie. Nakol'ko som zisti-
la, Ze skupina nikdy neprevadza porovnanie jednotlivych ukazovatel'ov s odvetvim,
v ktorom pdsobi, som sa rozhodla, Ze jej poniknem navod na to, akym spdsobom by mala
prevadzat’ svoju finan¢nu analyzu, teda aké ukazovatele by mala do nej zahtnat, aké vysled-
ky jej ponuknu a samozrejme prevediem porovnanie s odvetvim s tym, ze skupine poradim
akym sposobom a kde ndjde podrobné informacie o firmach pdsobiacich v jej obore. Po
prevedeni finan¢nej analyzy a na zéklade kritiky klasickych ukazovatel'ov, ktoré boli popi-
san¢ v teoretickej Casti tejto prace, skupine popiSem presny postup toho, ako je mozné hod-
notit’ financnu situdciu pomocou modernych meritok hodnotenia, ktoré so sebou prinasaju
vyrazné zlepSenia oproti klasickym ukazovatelom, ako je riziko, faktor Casu, pdsobenie
inflacie a pod. a tym jej ponuknem projekt hodnotenia finan¢nej situdcie pomocou vybrané-

ho moderného meritka, ktorym je ekonomické pridand hodnota.

11.1 Analyza hodnotenia finan¢nej situacie skupiny XY pomocou klasic-

kych ukazovatel’ov

Preto, aby skupina mohla jasne a Struktirovane hodnotit’ svoju financnu situdciu, odporu-
¢am jej aby pri prevedeni finan¢nej analyzy pouzivala rozdelenie na jednotlivé skupiny uka-

zovatel'ov, ktorymi st
e absolutne ukazovatele,
e ukazovatele zisku,
e rozdielové ukazovatele,
e pomerove ukazovatele

e a suhrnné ukazovatele.
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Taktiez skupine ukazem to akym spdsobom, moéze vyuzivat pyramidovych rozkladov a tym
mdze identifikovat’ faktory, ktoré pdsobia na vrcholovy ukazovatel'. Pri porovnavani jednot-
livych vysledkov finan¢nej analyzy s odvetvim som vychadzala z informacii umiestenych na
internetovom portali ministerstva priemyslu a obchodu Ceskej republiky, kde pod zlozkou
., ministr*“ byvaji uverejiiované vysledky niektorych ukazovatel'ov, ako aj jednotlivé vykazy
za prislusné odvetvie ale aj obdobie. Pretoze sa skupina sklada z viacerych firiem, z ktorych
dve nepdsobia v rovnakom odvetvi, ktorym je obchod, rozhodla som sa aj napriek tomu
porovnavat’ celok s odvetvim obchodu, pretoze podiel trzieb tychto dvoch firiem na celko-

vych je zanedbatel'ny.

11.1.1 Absolitne ukazovatele skupina

Na vyuzitie percentualneho porovnavania jednotlivych zloZiek rozvahy a vysledovky ako aj
ich vyvojové trendy je dobré pouzit' horizontalnu a vertikalnu analyzu. Konkrétne vypocty
su uvedené v prilohach tejto prace. Na zéklade prevedenych analyz som dospela k zaveru,
ze sa u skupiny v Case zvysuje percentualny podiel dlhodobého majetku na celkovych akti-
vach avSak na tkor klesania percentualneho podielu obeznych aktiv. Vo vSetkych pozoro-
vanych obdobiach je vSak zrejmé vyrazne prevladanie obezného majetku nad majetkom dl-
hodobym. Najviacsiu Cast’ obeznych aktiv tvoria kratkodobé pohladavky z obchodnych
vzt'ahov, ¢o moze byt sposobené vysokou dobou obratu pohladavok. Pri pohl'ade na fi-
nan¢nu Struktaru je zrejmé, ze vlastny kapital v ¢ase neustéle rastie, z coho je mozné usudit,
ze skupina je trvale v Case ziskova a Ze sa neustale snazi vyuzivat’ svojich vlastnych zdrojov
na ukor cudzich zdrojov, ktoré dokonca z prvého obdobia na druhé klesajii a potom len
nevyrazne stupajl. Je zaujimave, Ze cela skupina len malo vyuziva dlhodobé cudzie zdroje,
ktoré sa v Case snazi redukovat, vyrazny je vSak pomer kratkodobych cudzich zdrojov, kto-
rym financuje skupina aj €ast’ svojich akvizi¢nych ¢innosti.

Z hladiska vySky vynosov je mozné u skupiny pozorovat, ze prevladaji trzby za predaj
zbozia, negativne mozno hodnotit’ jedine ich ubtidanie v ¢ase, aj ked’ len nepatrné. Najvacsi
percentudlny podiel na celkovych ndkladoch mé polozka nakladov vynalozenych na predané
zbozie, ktora ma v Case klesajica rastuci charakter. Analyza vykazu zisku a strat vypoveda
o zvySovani jednotlivych hodnét celkovych nakladov, ako aj vynosov hlavne z prvého ob-

dobia na druhé, ¢o je hlavne spdsobené rekordnym druhym obdobim, ktoré pre skupinu
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znamenalo historicky najlepSie obdobie svojej existencie, ktory sa samozrejme vyrazne od-

zrkadlil aj v trzbach za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb, ktoré narastli az zhruba o 57 %.

11.1.2 Analyza vyvoja zisku

V nasledujicom grafe je vyjadreny prehl'ad vyvoja vysledku hospodarenia v troch jeho for-
mach a to vysledku hospodarenia za uc¢tovné obdobie, vysledku hospodérenia pred zdane-
nim a vysledku hospodarenia pred zdanenim a irokmi. Je zrejmé, Ze je mozné konStatovat’

stabilny vyvoj jednotlivych druhov zisku.
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Graf 1 Vyvoj vysledku hospodarenia skupiny XY [Viastné spracovanie |

Kazdého manazéra firiem vSak zaujima, aka vel'ka Cast’ vytvoreného vysledku hospodarenie
pred zdanenim a urokmi zostava vo firme vo forme Cistého vysledku hospodarenia, kol’ko
z neho pripadne veritel'om vo forme nakladovych trokov a kolko Statu vo forme dani. Toto

rozdelenie je vyobrazené na nasledujicom grafe.
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Graf 2 Rozdelenie vysledku hospodarenia pred urokmi a zdanenim za skupinu [Viastné

spracovanie]

Je vidiet’, Ze v kazdom z troch pozorovanych obdobi si skupina nechava vacsiu Cast’ dosiah-
nutého vysledku hospodarenia. Skupina v druhom obdobi zaznamenava extrémny narast

ziskov, vykresl'uje toto obdobie za jedno z najuspesnejsich vo svojich vynosoch.

11.1.3 Rozdielové ukazovatele

Firma pocas analyzovaného obdobia vykazuje postacujice financné krytie na ihradu neoca-
kavanych zavidzkov v podobe dostato¢nej hodnoty ¢istého pracovného kapitalu, negativne
posobi len to, Ze sa jeho hodnota z druhého pozorovaného obdobia na tretie zmensila, ten-
to pokles je mozné prisudit’ zvysenému ¢islu cudzieho kapitalu vo forme kratkodobych tve-
rov, ktoré boli potrebné ku zaistenie akvizi¢nej ¢innosti. Podiel ¢istého pracovného kapitalu

na obeznych aktivach je v rozmedzi 15 az 17%.

Tab. 4 Cistého pracovného kapitilu [Vlastné spracovanie]

(tis. KS) Obdobie | Obdobie I Obdobie Il
Cisty pracovny kapital 293 925 431 412 366 500
CPK/OA 15,07% 17,77% 15,41%

11.1.4 Pomerové ukazovatele

Tato kapitola sa zaobera praktickym vypoctom pomerovych ukazovatel'om ako zakladné-

mu nastroju finan¢nej analyzy pre skupinu.
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11.1.4.1 Ukazovatele rentability

V nasledujicej tabul’ke st uvedené ukazovatele rentability pre skupinu XY za tri pozoro-
vané obdobia. Tie signalizujl, Ze skupina je trvale ziskova. Vel'mi zaujimavy vyvoj je zjavny
u rentability celkového kapitalu, kde je pozorovatel'ny zna¢ny narast medzi prvym a druhym
obdobim, ¢o bolo sposobené hlavne nizSou hodnotou celkovych aktiv v druhom obdobi.
Rentabilita tplatného kapitalu hovori o tom ,Ze skupina efektivne vyuZiva uro€eny kapital
¢o je sposobené tym, ze percentudlne vyjadrenie hodnoty rentability Uplatného kapitalu je
vysSie ako urokova miera uverov, ktord je uvedend v tabul’ke ¢islo 23. Velkost” a nasledny
vyvoj rentability vlastného kapitalu vypoveda o tom, ze skupina XY prinaSa zhodnotenie
svojim vlastnikom, dokonca sa v ¢ase zvicsuje, rekordného zvySenia hodnét dosahuje sku-
pina zprvého obdobia na druhé prave vdaka extrémnemu odbytu. Pri porovnani
s odvetvim, nie su badatel'né vyrazné rozdiely, najvacsi odklon skupina vykazuje pri rentabi-

lite vlastného kapitalu, kde ma oproti odvetviu zhruba o 4 az 11 % vysSie hodnoty.

Tab. 5 Ukazovatele rentability [Viastné spracovanie]

Obdobie | Obdobie Il | Obdobie IlI
skupina | rentabilita trzieb 2,06% 3,11% 3,32%
Cae'l‘gk rentabilita aktiv 6,92% 10,31% 12,03%
rentabilita aplatného kapitalu 14,48% 21,47% 21,04%
rentabilita vlastného kapitalu 16,00% 22,64% 25,50%
rentabilita trzieb 1,93% 2,34% 2,27%
odvet- | rentabilita aktiv 717% 8,89% 9,26%
vie | rentabilita aplatného kapitalu 27,23% 17,52% 15,95%
rentabilita vlastného kapitalu 12,06% 18,16% 14,35%




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61

11.1.4.2 Ukazovatele zadlienosti

Ukazovatele, ktoré hovoria o vyske rizika, ktoré firma podstupuje pri dane Struktare cu-
dzich zdrojov a vlastného kapitalu su uvedené v nasledujucej tabul’ke a volaju sa ukazovate-

le zadlZenosti.

Tab. 6 Ukazovatele zadlzenosti [Viastné spracovanie]

Obdobie | Obdobie Il | Obdobie llI
skupina | Celkova zadlzenost 62,47% 58,63% 59,45%
ako celok | Miera zadlzenosti 1,96 1,65 1,53
Dlhodobé zdroje / DIhodoby majetok 1,21 1,28 1,32
Ukazovatel urokového krytia 13,58 19,64 16,47
Celkova zadlzenost’ 61,49% 66,38% 58,71%
odvetvie | Miera zadlzenosti 1,68 2,02 1,44
Dlhodobé zdroje/ DIhodoby majetok 1,28 1,3 1,2
Ukazovatel urokového krytia 7 9,95 5,76

Komentar celkovej zadlzenosti tejto skupiny je vo svojej podstate zavisly na odvetvi, pre-
toze je nutné sa zakazdym sustredit’ aj na vysledky, ktoré ponika prave odvetvie. Odvetvo-
vé hodnoty nasved¢uju priaznivému vyvoju v tejto oblasti. Celkova zadlzenost’, ako aj miera
zadlzenosti dosahuju hodnét len malo odlisnych od stavu v odvetvi, ¢o je vel'mi pozitivne.
Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi svojimi vysledkami hovori o tom, Ze sku-
pina je finan¢ne stabilnd, ale napriek tomu vel'ku ¢ast’ kratkodobého majetku financuje dra-
hymi dlhodobymi zdrojmi. Vel'mi Gspesne skupina vystupuje v roli platcu svojich trokov,

kedy je mnohonasobne lepsia ako celé odvetvie.
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Graf 3 Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi za skupinu [Viastné spracovanie]
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11.1.4.3 Vplyv zadlZenosti na rentabilitu vlastného kapitalu

Vplyv zadlzenosti na rentabilitu vlastného kapitélu je mozno vyjadrit’ tzv. multiplikdtorom

vlastného kapitalu, ktorého vstupné veli¢iny st zobrazené v nasledujicej tabul’ke.

Tab. 7 Multiplikator viastného kapitalu [Viastné spracovanie]

Obdobie | Obdobie II Obdobie Ill
Sk“ggl‘gkako EBT/EBIT 0,93 0,95 0,94
AVK 313 2,82 2,58
Multipikator 2,90 2,68 2,42

Tento ukazovatel’ svedci o tom, Ze zvySovanie podielu cudzich zdrojov v kapitalove;j Struk-
tare malo pozitivny vplyv na rentabilitu vlastného kapitadlu akcionarov vo vsetkych troch

pozorovanych obdobiach.

11.1.4.4 Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity, ¢i uz beznej, pohotovej alebo hotovostnej sa nachadzaju hlboko pod
bodom odporucanych hodnét, pre kazda z nich. Poh'adom na odvetvie je mozné sudit’, ze

skupina méze mat’ problémy so splacanim svojich zaviazkov.

Tab. 8 Ukazovatele likvidity [Viastné spracovanie]

Obdobie | Obdobie Il Obdobie Il

skupina I'Besna likvidita 1,18 1,22 1,18
ako celok ET——

Pohotova likvidita 0,79 0,78 0,85

Hotovostna likvidita 0,05 0,07 0,05

Bezna likvidita 1,34 1,52 1,59
odvetvie |Pohotova likvidita 0,87 0,99 1,03

Hotovostna likvidita 0,16 0,17 0,15

Pohotova likvidita sa v prvych dvoch obdobiach nevyvija priaznivo ani v odvetvi, kladne pre
skupinu méZem hodnotit’ len to, Ze sa z druhého na tretie obdobie pribliZila odporu¢enym
hodnotam. Vzhl'adom na vyvoj hotovostnej likvidity v samotnej skupine mozno sudit’ tato
likviditu za prili§ nizku, aj ked’ odvetvie nevykazuje o mnoho uspokojivejSie hodnoty. Pri
hodnoteni likvidity je taktiez treba brat’ ohl'ad na to, Ze sa vzajomne s rentabilitou ovplyviu-
J4, ich vztah vypovedd o tom, Ze pokial’ je nizka likvidita je vysokd rentabilita a naopak.

Preto je nutné, aby sa v skupine naslo optimum, medzi jednotlivymi hodnotami.
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11.1.4.5 Ukazovatele aktivity

Graf 4 Vyvoj ukazovatelov likvidity za skupinu [Viastné spracovanie]

Skupina efektivne vyuziva svoje zdroje, o ¢om sved¢i aj hodnota obratu celkovych aktiv,

pretoze sa pohybuje vo vSetkych obdobiach nad hodnotou 1. Doba obratu pohl'adavok je

oproti odvetviu omnoho vyssia, o je spdsobené charakterom celej ¢innosti skupiny a v nej

velkoobchodnej spoloc¢nosti, ktord vyrazne ovplyviiuje tento ukazovatel’ a vecne vypoveda

o konkuren¢nom prostredi resp. o moznostiach predaja odberatelov. Ciel'om skupiny je,

bez ohl'adu na vyvoj v odvetvi, dat’ do suladu dobu obratu pohl'addvok s dobou obratu za-

vizkov, ktoré su taktieZ vySSie ako hodnoty v odvetvi, tiez vd’aka vel’koobchodnej ¢innos-

ti. Porovnanie doby obratu pohl'adavok a zavdzkov v skupine je objektivne dané prostredim

obchodu a prejavuje sa v potrebe d’alSich zdrojov financovania.

Tab. 9 Ukazovatele aktivity [Viastné spracovanie]

Obdobie | Obdobie Il Obdobie Il

skupina | Obrat celkovych aktiv 2,48 2,58 2,98

ako celok | Doba obratu zasob 28,28 27,70 21,62
Doba obratu pohladavok 70,48 62,42 57,74

Doba obratu zaviazkov 64,37 60,98 47,62

Obrat celkovych aktiv 2,29 3,83 2,57

odvetvie Doba obratu zasob 31,39 30,86 27,63
Doba obratu pohladavok 46,79 48,12 43,72

Doba obratu zaviazkov 50,21 58,32 49,49
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Graf 5 Ukazovatele aktivity za skupinu [Vlastne spracovanie]

11.1.5 Suhrnné ukazovatele

Sthrnné ukazovatele su ukazovatele , ktoré sa snazia popisat’ finanéné zdravie podniku na
zaklade jedného cisla, avSak netreba zabudnut’ na to, Ze vyjadrovat’ finan¢né zdravie podni-

ku jednym ¢islom, by mohlo viest' k mnohym problémom.

11.1.5.1 Z- skore

Z- skore alebo Altmanov model hovori, Ze podnik je finan¢ne zdravy v pripade, Ze sa jeho
hodnota pohybuje nad hodnotou 2,99, ¢o vo vsetkych obdobiach vypoveda o financnom

zdravi pozorovanej skupiny.

Tab. 10 Z- skore [Viastné spracovanie]

Obdobie | Obdobie Il Obdobie IlI
0,717*CPK/A 0,08 0,09 0,08
za Skupinu 0.847*CZ/IA 0,04 0,07 0,08
ako celok | 3,107*EBIT/A 0,22 0,32 0,37
0,420*VK/Cudzie zdroje 0,21 0,25 0,27
0,998*T/A 2,48 2,57 2,97
Z-skére 3,03 3,30 3,78
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Graf 6 Z-skore za skupinu [Vlastné spracovanie]

11.1.5.2 Index INO1

Index INO1 sved¢i o tom, Ze skupina tvori hodnoty v dvoch poslednych obdobiach, avSak
v prvom spada do tzv. Sedej zony. Pozitivne treba hodnotit’ jej vyvoj v Case, ktoré potvrdzu-

je to, ze druhé obdobie ja naozaj rekordnym pre pozorovanu skupinu.

Tab. 11 Index IN 01 [Vlastné spracovanie]

Obdobie | Obdobie Il Obdobie Il
A/CK*0,13 0,21 0,22 0,22
za skupinu | EBIT/NU*0,04 0,54 0,79 0,66
ako celok [ EBIT/A*3,92 0,27 0,40 0,47
V/A*0,21 0,54 0,55 0,65
OA/(KZ+KBU)*0,09 0,02 0,02 0,02
INO1 1,58 1,98 2,02
INO1
2,50
2,00 -
Lo /
1,00
0,50
0,00
Obdobiel Obdobiell Obdobiellll
—e—INO1

Graf 7 IN 01 za skupinu [Viastné spracovanie]
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11.1.6 Sustavy pomerovych ukazovatelov

ROE Ukazovatel
25.50% Obdobie (I
22 64% Obdobie Il

16.00% Obdobie |

czn VI ANK
0,032 3.096 2 580
0,030 X 2 661 X 2.823
0,020 2 565 3,132

Obr. 4 Prva cast rozkladu ROE [Viastné spracovanie]

Z podrobného rozkladu rentability vlastného kapitalu vyplyva, Ze firma by mala svoje tusilie
sustredit’ na zvySovanie rentability zvySenim miery zisku, urychlenim obratu kapitalu, ale aj
zmenou Struktary finanénych zdrojov v prospech zvySovania cudzieho kapitalu. Zakladny
rozklad ukazovatel'a ROE tvori rentabilita celkovych aktiv, naproti ktorej stoji posobenie
finan¢nej paky, ktora hovori v prospech zadlZenosti, ktord ma pozitivny vplyv, ale len do-

vtedy kedy je podnik schopny vyprodukovat’ taky zisk, ktory by vykompenzoval ROA.

FLYAY Y
2 580
2823
3.132
| | |
i AT A F M | S0l F AL A
1.634 0.047 0.974 0.0271
1.666 1 X 0.089 .'?‘: 0.960 ! 0.0389
1.956 0.046 0.965 0.02a80

Obr. 5 Druha cast rozkladu ROE [Viastné spracovanie]

Tymto dokladnym rozkladom, prichddzame na konkrétne veliiny, ktoré ovplyviuju financ-
na péaku, je nim zlozenie akéhokol'vek kapitalu v spolocnosti, ¢i uz cudzieho alebo vlastné-
ho. Klesajuci trend finan¢nej paky posobi negativne na vrcholovy ukazovatel’ rentability

vlastné¢ho kapitalu. Negativne tiez posobi aj vyvoj podielu cudzieho kapitalu ku vlastnému.
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Obr. 6 Tretia cast rozkladu ROE [Viastné spracovanie]
Pomer celkovych vynosov k celkovym aktivam svojim vyvojom prispieva jednoznacne
k zvySovaniu hodnoty vrcholového ukazovatela, aj ked’ vyvoj podielu celkovych vynosov
na dlhodobom hmotnom majetku sa z druhého obdobia na tretie zniZuje, pozitivne vSak

mdzem ohodnotit’ to, Ze znizenie tohto pomeru nie je az tak vyrazné.
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| |
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0.819 o 0,037
0. 797 0.025

Obr. 7 Stvrtd cast rozkladu ROE [Viastné spracovanie]

Podiel cistého zisku na vynosoch svojim vyvojom a tym, Ze jeho hodnota sa postupne v ¢ase

zvySuje prispieva ku kladnému pdsobeniu na ukazovatel’ ROE, zna¢ne na tento vyvoj pri-

spel zvySujtci sa podiel Cistého zisku na zisku pred zdanenim.
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Obr. 8 Piata cast rozkladu ROE[VIastné spracovanie]

Na ukazovatel zisku pred zdanenim, podelenym vynosmi, negativne posobi zvySovanie po-
dielu celkovych nakladov na celkovych vynosov. V mnou analyzovanej firmy teda pre sku-

pinu XY mdzeme vidiet, Ze tento vyvoj je znizujuci sa, ¢o hodnotim jednoznacne kladne.

NaV

0,968
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'| [ | |
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0.846 0.072 0.002 0.028 0.002 0.0177
0,854 + 0,067 + 0,002 + 0,026 - 0,002 |+ 0,019
0,852 0,070 0.003 0,028 0,002 0.0247

Obr. 9 Siesta cast rozkladu ROE [Viastné spracovanie]

Poslednym rozkladom je rozklad ukazovatela prave podielu celkovych nakladov na celko-
vych vynosoch, ktorého vyvoj by sa dal ovplyvnit’ vyvojom veli¢in ako st vyrobna spotreba,
osobné¢ ndklady, nakladové troky, ostatné naklady ale aj ndkladmi na predané zbozie.
Z uvedeného rozkladu je zrejmé, Ze ¢im nizSie by boli podiely jednotlivych veli¢in, tym by to

malo kladnejsi prinos voc¢i vrcholovému ukazovatel'u.
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12 ANALYZA MOZNOSTI APLIKACIE KONCEPTU EVA
V SKUPINE XY

Uz v predchadzajucej Casti tejto prace bola prevedena literarna resers, ako aj r6zne analyzy
popisujice sucasny stav skupiny, podl'a ktorého je mozné dojst’ k zaveru, ze zavedenie no-
vého konceptu hodnotenia finan¢nej situacie by so sebou pre skupinu prinieslo niekolko
vyhod. Hlavnou z vyhod, ktoré v sebe EVA skryva je t4, Ze by poskytla iny pohl'ad na sku-
toCnost, ako je pohl'ad uctovny, pretoze prave on Casto v sebe nesie skresl'ujuce hodnoty.
Vysledky ktoré je mozné vypocitat’ na zdklade pouzitia utovnych vykazov sa mézu vyraz-

ne lisit’ od tych, ktoré nam poskytuje ekonomicka realita.

Vysledky finan¢nej analyzy maji tieZ svoju vypovedajucu schopnost’ pre skupinu a to hlavne
preto, ze bolo prevedené porovnanie s odvetvim. Ale prave z ddvodu pouzivania len financ-
nej analyzy pre hodnotenie finan¢nej situacie, by bolo pre skupinu priaznivé, aby aj vzhla-
dom na zvySujuce sa naroky a rasticu konkurencie schopnost’, bola schopnd hodnotit’ svoju
situdciu aj inymi meritkami. Vhodnost” tohto konceptu potvrdzuju aj d’alSie fakty, na zaklade
ktorych by mohol byt’ skupinou akceptovatelny, aj z toho dovodu, ze sa skupina orientuje
len na historické Gctovnictvo, neodzrkadl'uje vo svojich vypoctoch vyvoj inflacie, faktor
Casu a rizika. Samozrejme aj schopnost’ adaptacie tohto konceptu na jednotlivych trovniach

riadenia ale aj in€ vyhody, ktoré uz boli spominané v kapitolach vyssie.

Aplikovat’ koncept EVA do organizacie vyZaduje okrem iného mnozstvo informacii k tomu,
aby bol tento koncept voObec schopny svojho vlastného fungovania. Teda jednou
z kl'aicovych potrieb aplikacie tohto konceptu bude vysoka informovanost’ ohl'adne jednotli-

vych vykazov, ale aj ¢innosti osobitych podnikov patriacich do skupiny.
Moznost’ aplikacie konceptu EVA do skupiny XY bude teda zavislé na tom:
e (i vSetky podniky patriace do skupiny budu radené do toho istého odvetvia;

e ¢i bude moznost’ urcit’ presne vSetok majetok, ktory suvisi s hlavnou ¢innost'ou jed-
notlivych firiem a ktory naopak s fiou nesuvisi teda resp. dostupnost’ pozadovanych
informacii o tom ¢1 firmy maja alternativnu formu financovania, ktorou je leasing,
pripade ak vznika v jednotlivych firmach problém z ocefiovanim z dévodu pouZitia
historickych cien, ¢i bude mozné jeho vycislenie, d’alej ¢i bude moznost’ hodnotit’

vyuzitie dlhodobého finanéného majetku jednotlivych subjektov, nasledne vypocitat
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hodnotu nedokoncenych investicii a na zdklade jednotlivych konkrétnych postupov

vypoctu dojst’ k hodnote Cistych operativnych aktiv a Cistého operativneho zisku;

e anakoniec ¢i bude mat’ skupina schopnost’ na vypocet priemernych vazenych na-

kladov pouzit’ vSetky sposoby vypoctov ndkladov na cudzi ako aj vlastny kapital.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 71

13 PROJEKT VYUZITIA KONCEPTU EVA PRE HODNOTENIE
FINANCNEJ SITUACIE SKUPINY

Pre tito diplomovl pracu bol vybrany koncept EVA, ktory je vyuZzitelny pre skupinu aj
vd’aka svojej schopnosti zamerat’ sa na jednotlivé oblasti riadenia, ktoré ovplyvilujii vykon-

nost” a konkurencie schopnost” dan¢ho podniku.

Na zaklade dostupnych udajov od skupiny XY som sa rozhodla pouzit’ ekonomicky model

vypocCtu ukazovatel'a EVA podla vztahu: EVA= NOPAT —#,,,.. * NOA. Prave na zaklade

presnej identifikacie jednotlivych Casti tohto vzorca je nutné, previest' presne stanovené

upravy, teda transformovat’ uctovny pohl'ad na pohl'ad ekonomicky.

13.1 Vymedzenie NOA (C)

Velkost' investovaného majetku potrebného pre vypocet EVA mdzeme stanovit bud’
z aktiv majetkovym pristupom alebo z pasiv tzv. finanénym pristupom. Pre tuto pracu bola

zvolena metoda vypoctu z aktiv.

Jednotlivé polozky, ktoré je nutné identifikovat’ v oblasti aktiv, aby sa dal koncept EVA
aplikovat’ pre skupinu XY

e Aktivacia poloZiek

Pri aplikacii konceptu ekonomickej pridanej hodnoty je treba, ako prvy krok aktivovat’ po-
loZky, ktoré podnik vyuZiva k hlavnej ¢innosti, ale v rozvahe nie st zachytené. K tymto po-

loZkam patria hlavne:
1. Leasing

Skupina XY vyuziva leasing, hlavne k financovaniu dopravnych prostriedkov. Kvoli jedno-
duchosti bude pouzitd metdda aktivacie leasingu v sucasnej hodnote leasingovych splatok.
Jednotlivé leasingové splatky prevedieme na sucasni hodnotu s vyuzitim odhadnutej tiroko-
vej sadzby na leasing vyjadrenej v tabulke Cislo 27. Tuto hodnotu nésledne pripoc¢itame ku
hodnote aktiv, ktord sa samozrejme odrazi aj v pasivach vo forme cudzich zdrojov. Presny
prehlad leasingovych platieb je uvedeny v prilohe prace. Takto vypocitani suc¢asni hodno-
tu leasingovych splatok zahrnieme do vypoctu NOA tym spésobom, ze ju pripocitame
k dlhodobému majetku.
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Tab. 12 Hodnota leasingovych splatok [Viastné spracovanie]

v tis. K& Obdobie 0 Obdobie | Obdobie I Obdobie Il
celkom treba doplatit 1774 2780 7678 8435
sucasnda hodnota buducich splatok 19237 18 074 15 828 8435

2. Oceiiovacie rozdiely

Ako uz bolo spominané v teoretickej Casti tejto prace, je nutné brat’ v uvahu aj ocefiovacie
rozdiely. Hodnoty ocenovacich rozdielov st uvedené v rozvahach za jednotlivé sledované
obdobia a v pripade kladnych ocenovacich rozdielov je nutné vypocitat’ dodato¢ni hodnotu
odpisov, ktoré sa prejavia vo vysledku hospodarenia, teda jeho naslednym znizenim. Tuto
hodnotu treba znovu ndlezitym spdosobom odzrkadlit’ vo vyslednom vypocte. Skupina ne-

disponuje kladnym ocenovacim rozdielom, preto ho do vypoctu nemusime zahrnovat'.
3. Goodwiil

Ak je hodnota goodwillu zna¢na treba, tato hodnotu zahrnat’ do NOA. PretoZe pri vyhod-
nocovani klasickych ukazovatel'ov nebyva ani tato hodnota k aktivam zapocitand. AvSak

pozorovana firma nepovazuje tato polozku za vyznamnq, preto s lou nebudem pocitat’.
4. Tiché rezervy

Za nie menej vyznamnu, je taktiez povazovana polozka rezerv, pretoze treba brat’ v ivahu,

ze niektoré firmy vytvaraji nadbytocné rezervy. Skupina XY vSak netvori Ziadne tiché re-
Zervy.

5. Aktivacia nakladov s dlhodobym ucinkom

Naklady, u ktorych je predpoklad ich dlhodobého tc¢inku je nutné pripocitat’ do aktiv a na
druhej strane, ¢ize do pasiv sa pripocitaju k ekvivalentom vlastného kapitalu. V tomto pri-

pade sa nebude so ziadnou hodnotou takéhoto typu nakladov pocitat’.
e Vyclenenie neoperativnych aktiv

Druhym krokom k dosiahnutiu vypoctu NOA je presna identifikécia jednotlivych aktiv, kto-

ré nesuvisia s hlavnou ¢innostou danej skupiny. Ide hlavne o polozky akymi st:
1. Kratkodoby financny majetok

Kratkodoby financny majetok je potrebné zachovat’ do takej vysky, ktora bude pre skupinu

provozne nutnd. Tuto Cast mdéZzeme urCit’ aj takym sposobom, ze vyuzijeme pomerového
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ukazovatel'a hotovostnej likvidity a ponechame ho v takej vyske, aby hodnota hotovostne;j
likvidity bola 0,5. Nakol'ko firma tito hodnotu nepresahuje, nie je nutna uprava v tejto ob-

lasti.
2. Dlhodoby finanény majetok

Pri tejto polozke treba tiez brat’ v tivahu, ¢i je dlhodoby finanény majetok drzany z dovodu,
vyuzivania k hlavnej ¢innosti alebo ma portfoéliovy charakter, v takom pripade je nutné ten-
to majetok z hodnoty NOA odpocitat. Prave to, Ze firma ma dlhodoby finanény majetok

portféliového charakteru, od¢itame nasledujace hodnoty.

Tab. 13 Povodna hodnota dlhodobého financného majetku [Vlastné spracovanie]

DFM v tis. K¢ obdobie | obdobie Il obdobie Il

povodnda hodnota DFM 609 258 852471 845 308

3. Nedokoncené investicie

Takto vytvorené nedokoncené investicie sa nepodielaju na tvorbe vysledku hospodarenia,
preto tito hodnotu budeme od aktiv odpocitavat’. Hodnota tychto aktiv je uvedend v nasle-

dujtcej tabul’ke.

Tab. 14 Nedokoncené investicie [Viastné spracovanie]

nedokoncené investicie v tis. K¢ obdobie | obdobie Il obdobie lll
nedokonceny DHM 658 1300 9635
nedokonceny DNM - 4381 20123
Celkem 658 5681 29758

4. Dalsie aktiva nepotrebné k hlavnej innosti

Samozrejme je nutné zvazit', ktoré ostatné aktiva skupina nepouziva k hlavnej ¢innosti, ako
su napr. prenajaté budovy, nevyuzité pozemky a tie je nutné od aktiv tiez odpocitat’. Tieto
aktiva boli dosledne preverené, avSak ani jedna firma zo skupiny nemd vo svojej Strukture

iné aktiva, ktoré by nevyuzivala k svojej hlavnej ¢innosti.
e Netiro¢ny cudzi kapital

Poslednym krokom je vypocitanie hodnoty netro€eného cudzieho kapitalu, o ktorti zniZime
hodnotu pasiv. Takymto cudzim kapitdlom je predovsetkym polozka kratkodobych zaviz-

kov, rezervy chapané ako skutocné zavizky a netiro¢né dlhodobé zavazky.
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Tab. 15 Neurocené cudzie zavizky [Vlastné spracovanie]

neurocené cudzie zavazky v tis. K¢ obdobie | obdobie Il obdobie lll
Rezervy 37032 65 008 48 694
kratkodobé zavazky 1221455 1549 210 1370645
dlhodobé nelrocené zavazky 23355 18312 5948
¢asové rozlisSenie pasiv 153 825 210929 62 147
neurocené cudzie zavazky spolu 1435 666 1843 459 1487 435
Tymito jednotlivymi krokmi sa dostaneme k vyslednej hodnote NOA.

Tab. 16 Cisté operativne aktiva [Vlastné spracovanie]
NOA v tis. K¢ obdobie | obdobie Il obdobie Ill
dlhodoby majetok 150929 155 927 162 011
DHM 135691 144 243 151701
DNM 15238 11684 10 310
DFM - - -
CPK 570 696 705 257 960 244
Zasoby 536 576 703 654 622 373
pohladdavky 1337475 1585 842 1662061
KFM 76917 138 086 94173
Casové rozlisenie 55393 121134 69 079
nedrocné zavazky 1435 666 1843 459 1487 435
NOA 721 624 861 184 1122 262

13.2 Vymedzenie NOPAT

Pre spravne vymedzenie NOPATU je taktieZ potrebné previest nejaké upravy a hlavne za-
chovat’ symetriu medzi NOA a NOPAT. Pri vypocte NOPAT vychaddzame z vysledku hos-

podarenia za beZnu ¢innost’ pred zdanenim.
1. Platené uroky

Platené troky, ktoré musime vylucit’ a spravime to tak, ze ich pripocCitame k vysledku hos-
podarenia. SU to napr. uroky obsiahnuté v leasingovych splatkach a uroky z bankovych uve-
rov. Hodnota tychto nakladov je uvedena v nasledujucej tabul’ke pricom néklady na leasin-
gové splatky boli vypocitané su¢inom sucasnej hodnoty leasingovej splatky k zaciatku roka

a prislusnou tirokovou mierou.
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Tab. 17 Nakladoveé uroky [Viastné spracovanie]

nakladové uroky v tis. K¢. obdobie | obdobie Il obdobie Ill
Nakladové droky- dvery 14011 18 623 25 406
Nakladové uroky- leasing 821 864 799
spolu nakladové uroky 14 832 19 487 26 205

2. Mimoriadne poloZky

Mimoriadne poloZky su taktieZ skupinou poloZiek, ktoré musime z vysledku hospodarenia
vylucit, medzi takéto polozky patria napr. odstupné pre viacsi poCet zamestnancov, rozpus-
tanie nepouzitych rezerv. V pripade tejto spolocnosti pocitame za mimoriadnu polozku,
polozku trzieb z predaja dlhodobého majetku a materidlu, ktort najdeme v rozvahe, od kto-

rej odpocitame zostatkovou cenou tychto poloziek.

Tab. 18 Vysledok hospodarenia z mimoriadnych polozZiek [Viastné spracovanie]

VH z predaja dlhodobého majetku a materialu v tis. K¢ | obdobie | obdobie Il obdobie Ill
trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu 3196 4 894 2144
zostatkova cena dlhodobého majetku a materidlu 1372 1718 1027
VH z predaja dlhodobého majetku a materialu 1824 3176 1117

Pri urovani tychto mimoriadnych poloZiek je nutné uvedomit’ si, Ze st to polozky, ktoré

nezahriiuje vysledok hospodarenia z mimoriadnej ¢innosti.
3. Vplyv zmeny vo viastnom kapitdle

Do NOPATU by sa mal premietnut’ aj vplyv zmeny vlastné¢ho kapitalu, ktoré sa vychadzaji
z vypoctu NOA pokial’ ovplyvnili VK.

4. Uprava dani

V nie poslednom rade, treba uvazovat’ nad dodato¢nou danou, ktort je nutné vypocitat’. Pri
jej vypocte postupujeme takym spdsobom, Ze vchadzame z vysledku hospodérenia za beznu
¢innost’ pred zdanenim, nasledne vypocitame upraveny vysledok hospodarenia, a z rozdielu
medzi tymito vysledkami vypocitame dodatocne platenti dan. Ked’ uz bude hodnota doda-
toCne vypocitanej dane znama, moze sa prejst’ k samotnému vypoctu NOPATU a to takym
sposobom, Ze od upravené¢ho vysledku hospodarenia z beznej ¢innosti postupne odpocitame

povodne platenu dan a nasledne odpocitame dodatocne platent daii.
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Tab. 19 NOPAT v jednotlivych obdobiach [Vlastné spracovanie]
Vymedzenie NOPAT v tis. K¢ obdobie | obdobie Il obdobie Ill
VH z beZnej Cinnosti pred zdanenim 141 489 284 447 343 596
Upraveny VH z beZnej Cinnosti pred zdanenim 154 498 300 758 368 685
Rozdiel medzi VH 13008 16 311 25 089
P6vodne platena dan z beznej innosti 35759 62 725 49 355
Dodatocne vypocitana dan 3642 4567 7 025
NOPAT 115 096 233 466 312 305

V nie poslednom rade je nutné upravit’ hodnotu pasiv prave z toho dévodu, ze bola upravo-

vand hodnota aktiv, a tym zaistit’ rovnost’ medzi aktivami a pasivami v jednotlivych obdo-

biach.

Tab. 20 Vymedzenie kapitalu za jednotlivé obdobia [Viastné spracovanie]

Kapital celkom v tis. K& obdobie | obdobie Il obdobie Il
Vlastny kapital 267 963 398 394 472 366
Zakladny kapital 107 229 107 222 107 323
Kapitalové fondy 388983 628 729 621821
Rezervné fondy 12121 14 260 15278
Vh minulych rokov 229 066 221 895 259411
Vh za uc. obdobie 140 480 284 439 343 599
Ekvivalenty vlastného kapitdlu 609 916 - 858152 - 875066
Cudzie zdroje 453 663 462 788 649 896
Bankové uvery 435 589 446 960 641 461
Leasing 18 074 15 828 8435
Kapital celkom 721 625 861 182 1122 262

Rozdiely vzniknuté medzi NOA a C boli interpretované ako rozdiely vznikajice v dosledku

zaokruhl'ovania a st pre vypocet zanedbatelné.

13.3 Vypoéet WACC

Samozrejme samotny vypocet hodnoty EVA potrebuje k svojmu vysledku poznat’ hodnotu
vazenych priemernych nakladov na kapital teda WACC.

Pre vypocet WACC je mozné pouzit uz uvaddzany vzorec Cislo 20,na ktorého dopocet je
nutné stanovit’ ako ndklady na cudzi tak aj na vlastny kapital, tieto naklady sa daju vypocitat

roznymi sposobmi, v pripade vycislenia nakladov na bankové uvery je uvedeny presny spo-
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sob prepoctu aky skupina vyuziva, v pripade vypoctu ndkladov na ostatné typy nékladov st

vzdy ur¢ené moznosti, akymi by sa skupina mohla k vyslednej hodnote dopatrat’.

13.3.1 Stanovenie nakladov na cudzi kapital

Vypocet ndkladov na cudzi kapital spociva v prepocte vazeného priemeru jednotlivych tro-
kovych sadzieb vSetkych druhov cudzieho kapitdlu ako napr. bankové tuvery, uroky
z leasingu a pod.. Informdcie sa Cerpajii z pasivnej Casti rozvah za jednotlivé obdobia, pri-
padne z informacii o leasingu. Pre skupinu XY st vyznamné cudzie zdroje vo forme banko-

vych uverov a leasingu.

13.3.1.1 Stanovenie nakladov na bankové uvery

Pri vypocte nakladov na bankové uvery moézeme vychadzat' z viacerych moznosti ako sa
dopatrat’ ku kone¢nej hodnote tychto nakladov, prave preto Ze je znamy sposob hodnotenia

nakladov na bankové uvery skupiny je uvadzany len tento sposob.
1. Sposob kedy je znama urokova sadzba viverov

Urokova sadza je bud’ hned” znama, alebo sa odvodzuje na zéklade nejakej znamej urokovej
sadzby ako je napr. PRIBOR ku ktorej je pripocitana rizikova prirazka. Firma vd’aka svojej

finan¢ne;j stabilite vyuzije rizikovl prirazku 1%.

Tab. 21 Naklady na BU odvodené od PRIBOru [Viastné spracovanie]

obdobie | obdobie Il obdobie Ill
PRIBOR 2,3% 3,09% 3,2%
Rizikova prirdzka 1% 1% 1%
Nominalne trokové sadzby z Gveru 3,3% 4,09% 4,2%

Samozrejme treba brat’ pri vypocte ndkladov na cudzi kapital v avahu posobenie dafiového
Stitu a poznat’ jednotlivé sadzby dani z prijmu pre jednotlivé obdobia. Pre ucely tejto diplo-
movej prace bola za nominalnu irokova mieru vybrana hodnota nakladov na cudzi kapital

z tabul’ky cislo 21.

Tab. 22 Pésobenie danového Stitu na urokovu mieru [Viastné spracovanie]

obdobie | obdobie Il obdobie Il

nomindlna Urokovd miera 3,3% 4,09% 4,2%

naklady na BU 2,51% 3,11% 3,32%
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13.3.1.2 Stanovenia nakladov na leasing

Pri vypocte nakladov na cudzi kapitél je potrebné, aby sa zvazilo pdsobenie leasingu a na-

kladov na leasing. Tieto ndklady mézeme odvodit’ dosadenim do nasledujaceho vzorca :

. LR ZC (23)
o (1+1) (1+6)"

Avsak kvoli vel'kému poctu uzavretych leasingovych zmluv, ktoré firma ma by bol tento

o

C:

vypocet vel'mi komplikovany preto budem pri vycisleni tychto nakladov na leasing vycha-
dzat’, z ndkladov na cudzi kapital takto vypocitané naklady taktiez upravim o vplyv danové-

ho Stitu.

Tab. 23 Naklady na leasing [Viastné spracovanie]

obdobie | obdobie Il obdobie IlI
Odhadnuta urokova sadza leasingu 4,27% 4,78% 5,05%
naklady na leasing 3,25% 3,63% 3,99%

Po takto zostavenych parametroch, teda ndkladov na bankovy tver a ndkladov na leasing

mozem vypocitat’ vaZené priemerné naklady na cudzi kapital.

Tab. 24 Priemerné naklady na cudzi kapital [Viastné spracovanie]

obdobie | obdobie Il obdobie Ill
Bankové Uvery pociatocny stav - 387 363 390 289
Leasing pociatok roku 1774 2780 7678
Naklady na bankovy uver 2,51% 3,11% 3,32%
Naklady na leasing 3,25% 3,63% 3,99%
Priemerné ndklady na cudzi kapital — 3,11% 3,33%

Préave preto, Ze skupina nedisponuje konsolidovanymi u¢tovnymi vykazmi k pociatku prvé-
ho obdobia nie su zndme niektoré hodnoty potrebné k vypoctu, ni¢ menej postup vypoctu
pre skupinu pri vypocte ndkladov na cudzi kapital, by mal v budtcnosti pracovat na tomto

principe.
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13.3.2 Stanovenie nakladov na vlastny kapital

Naklady na vlastny kapital sa mozu stanovit’ podl'a niekol’kych zakladnych metdd, pricom
mozno vyuzit' poznatku, ze ndklady na vlastny kapital st vzdy vysSie ako naklady na cudzi

kapital. Sposoby, ktorych mozno vyuZzit’ su uvedené nizsie.
e Na ziklade odvodenia od rentability v odvetvi
e Na zdklade odvodenia od nékladov na cudzi kapital
e Model ocenovania kapitalovych aktiv CAPM
e Model arbitrazneho ocenovania APS
e Stavebnicovy model
e Dividendovy model

Skupina je schopna ndklady na vlastny kapital len Styrmi z tychto spdsobov, ktoré budu

popisané a presne vypocitané v texte nizsie.

13.3.2.1 Vypocet ndakladov na vlastny kapital na zdklade odvodenia od rentability

v odvetvi

Sposob vyuZitia tohto typu odvodzovania nakladov na vlastny kapital spoCiva v poznani

hodnoty rentability v odvetvi, ktoré je uvedend v nasledujicej tabul’ke.

Tab. 25 Rentabilita v odvetvi [Viastné spracovanie]

obdobie | obdobie Il obdobie Il

rentabilita v odvetvi 12,06% 18,16% 14,35%

13.3.2.2 Vypocet ndakladov vlastného kapitilu na zaklade odvodenia od nakladov na cu-
dzi kapital

Pri pouziti tejto metddy je potrebné mat’ poznatky o tom akym sposobom na seba pdsobia

a v akom vztahu st naklady na vlastny kapital a ndklady na cudzi kapital. Vztah, ktory me-

dzi sebou maju hovori o tom, ze naklady na vlastny kapital su vzdy vicsie ako néklady na

cudzi kapital, pretoze vlastnik vzdy nesie vicsie riziko nez veritel'. Celkova hodnotu nékla-

dov na vlastny kapitala dostaneme tak, Ze k nadkladom na cudzi kapital pripoc¢itame nejaka

percentualnu hodnotu.
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Tab. 26 Naklady na viastny kapital odvodenim od cudzieho [Viastné spracovanie]

obdobie | obdobie Il obdobie Ill
Naklady na cudzi kapital 2,51% 3,11% 3,32%
Prirazka 2,50% 2,50% 2,50%
Ndklady na vlastny kapital 5,01% 5,61% 5,82%

13.3.2.3 Model oceriovania kapitalovych aktiv CAPM

n=r; +ﬁ*(rm—rf) (24)

Tento model je zalozeny na vypocte predchddzajaceho vzorca, ktory sa pouziva hlavne na

vyspelych kapitalovych trhoch.

It.......bezrizikova irokova miera

B........ koeficient vyjadrujuci relativnu rizikovost’ ur¢itého podniku ku vztahu k priemernej
rizikovosti trhu

I'm......priemernd vynosnost’ kapitadlového trhu

(tm-1¢)...r1izikova prémia kapitalového trhu

Teda pokial’ budeme chciet’ tento vzorec doplnit’ a nasledne vypocitat’ naklady na vlastny

kapital budem musiet’ byt’ schopné vypocitat’ resp. vediet’ urcit:
e bezrizikovl irokovu mieru,
e rizikova prémiu,
o vysku B koeficientu.

Bezrizikova urokova miera

Tieto hodnoty som nachadzajii na portali ministerstva priemyslu a obchodu Ceskej repub-

liky, tato sadzba je stanovena ako vynos 10 ro¢nych Statnych dlhopisov.
Koeficient beta

KedZe skupina XY nie je obchodovatelna na trhu bude nutné pouzit' analdégiu odvodenia

bety od podobnych podnikov, ktoré su obchodovatelné na trhu to znamena, ze sa vyuZzije
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beta obchodu u obchodovatelnych podobnych podnikov, ktora je dostupna na damoda-

ran.com.

Rizikova prémia

Rizikova prémia, ako d’al$i parameter potrebny k vypoctu metody CAPM je urcend rozdie-
lom medzi predpokladanou vynosnostou trhu a bezrizikovou prirdzkou. Za predpokladanti
vynosnost’ trhu sa v ekonomickych kruhoch v CR povazuje globalny index PX. V tejto praci
som vSak vyuZila konkrétne polozky rizikovych prémii ziskanych z damodaran.com prave
kvoli tomu, Ze globalny index nedava v dosledku volatility akciovych vynosov nepodéva

vhodné udaje.

Tab. 27 Naklady na viastny kapital pomocou metody CAMP [Vlastné spracovanie]

CAMP obdobie | obdobie Il obdobie Ill
koeficienty beta pre odvetvie 1,62 0,99 1,66
bezrizikova urokova miera 3,77% 4,28% 4,55%
rizikovd prémia 5,96% 5,84% 7,10%
naklady na vlastny kapital 13,43% 10,06% 16,34%

13.3.2.4 Stavebnicovy model

Tento model znova pocita s ur€itymi rozdielnost’ami a to takymi, ze okrem rizika systema-
tického pocita aj s rizikom nesystematickym, kedy sa k bezrizikovej urokovej miere pripoci-
ta rizikova prirazka, ktord odzrkadl'uje mnohé faktory na zaklade charakteristiky podniku,
ako napr. riziko managementu, financné rizika a pod.. Postup vypoctu ndkladov na vlastny
kapital je uvedeny vo financnych analyzach priemyslu a stavebnictva na portaly priemyslu

a obchodu Ceskej republiky, ktorého konkrétna &ast zobrazovaného vypodtu je uvedend

v prilohe prace.

Tab. 28 Naklady na viastny kapital pomocou stavebnicovej metody [Viastné spracovanie]

obdobie | obdobie Il obdobie Ill
bezrizikova urokova miera rf 3,77% 4,28% 4,55%
prirazka za velkost firmy 1,69% 1,00% 0,61%
prirdzka financnej stability 1,07% 1,07% 1,07%
prirdzka za produkénd silu 0,00% 0,00% 0,00%
WACC pre dany model 6,53% 6,35% 6,23%
naklady na vlastny kapital 9% 8% 8%
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13.3.2.5 Prehlad jednotlivych hodnot

Vsetky hodnoty ziskané zo sposobov, akym sa dajii vypocitat’ naklady na vlastny kapitél sa
zhrnt do jednej komplexnej tabul'ky a na zéklade nich sa vypocita vazeny priemer pri¢om

vaha kazdého z vysledkov bude 1.

Tab. 29 Priemerna hodnota ndkladov na viastny kapital [Viastné spracovanie]

obdobie | obdobie Il obdobie Il
naklady na vlastny kapitdla odvodenim od cudzieho 5,01% 5,61% 5,82%
rentabilita v odvetvi 12,06% 18,16% 14,35%
CAMP 13,43% 10,06% 16,34%
Stavebnicovy model 9% 8% 8%
Priemerna hodnota nakladov na vlastny kapital 11,34% 10,33% 9,92%

13.3.3 Samotny vypocet WACC

K samotnému vypoctu vazenych nakladov na kapital sa je mozné dopracovat’ podl'a uz vys-
Sie uvedeného vzorca. Vysledky st uvedené v nasledujicej tabul’ke, pri vypocte bola pouZi-
ta hodnota nakladov na vlastny kapitdl vypocitand na zaklade metédy CAPM a zéaroven

hodnoty prisluSnych kapitalov boli pocitané vzdy k zaciatku roka.

Tab. 30 Vypocet priemernych vazenych nakladov na kapital [Viastné spracovanie]

obdobie | obdobie Il obdobie Ill
naklady na vlastny kapital 13,43% 10,06% 16,34%
naklady na cudzi kapital 2,51% 3,11% 3,32%
cz/C — 62,87% 53,74%
VK/C — 37,13% 46,26%
WACC — 5,69% 9,34%

Z uvedenych vypoctov vazenych nakladov na kapital, je mozné dospiet’ k zaveru, ktory ho-
vori o tom, ze rast ndkladov smerom nahor je zapri¢ineny hlavne tym, ze sa skupina rozhod-
la v Casovom horizonte pouzivat viacej drahy vlastny kapitdl. Prvé obdobie nemohla byt
vypracované uz zo spominaného dovodu nedisponovania s konsolidovanymi vykazmi za rok

2005.
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13.4 Konecny vypocet EVA

Samotné vysledky dosiahnuté vypoctom ekonomického modelu EVA st uvedené v tabul’ke

nizsie .

Tab. 31 Vypocet EVA za jednotlivé obdobia [Viastné spracovanie]
EVA v tis. K& obdobie Il obdobie Il
NOA k pociatku roka 721625 861 182
NOPAT 233 466 312 305
WACC 5,69% 9,34%
EVA 192 396 231 859

Hodnotenie financnej situacie pre danu skupinu je v obidvoch pozorovanych obdobiach

vysoko pozitivne, pretoze EVA dosahuje kladnych hodnét, ktoré sa v ¢ase neustale zvySuji.

Pre lepSie porovnanie hodnot, ktoré boli vypocitané na zaklade ekonomického modelu bola
zostrojena tabul’ka, ktord svojim obsahom hovori o vypocte konceptu EVA na zaklade uc-
tovného modelu pouzivanym a vytvorenym Ministerstvom priemyslu a obchodu Ceskej re-
publiky a nésledne vytvoreny graf porovnavajaci vysledky jednotlivych uctovnych ukazova-

telov s modelom ekonomickym.

Tab. 32 Vypocet ukazovatela EVA podla uctovného modelu [Viastné spracovanie]

EVA v tis. K¢ obdobie | obdobie Il obdobie Ill
Naklady na vlastny kapital 9% 8% 8%

¢z 140 478 284 447 343 604
VK 877 879 1256 546 1347432
EVA 65 586 190 132 240972

Aj ked’ vysledky oboch typov EVA hovoria o uspokojivej finan¢nej situacii je tymto vypo-
¢tom zjavné, zZe metody davaji rozne vysledky. Zatial' ¢o ekonomicky model hovori o dru-
hom obdobi ako o viacej uspeSnom obdobi, uctovny zaznamendva nizSie hodnoty a v tre-

tom obdobi je to prave naopak, ¢o je vel'mi dobre vidiet’ aj z grafického spracovania
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Graf 8 Uctovny a ekonomicky model EVA [Vlastné spracovanie]

Zaujimavé je tiez sledovat’ vyvoj EVA vypocitanej na zaklade ekonomického modelu spolu
s meritkami akym je rentabilita vlastného kapitalu a vyvojom zisku pred zdanenim a urokmi.

Tento vyvoj tiez jasne sved¢i o rozdielnosti tychto dvoch typov meritok.
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Graf 9 Porovnanie vyvoja EVA s vyvojom EBITu a ROE [Viastné spracovanie]
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13.5 Identifikacia generatorov hodnoty

Vo vSeobecnosti na dobru identifikdciu generatorov hodnoty, je vyhodné pouzit’ pyramido-
vé rozklady, kedy sa rozklad4, v tomto pripade vrcholovy ukazovatel EVA na jednotlivé
Casti. Aj pre tuto analyzovanu skupinu XY je vyhodné pouzit’ takéto rozklady. Rozklad je
zobrazeny v grafickej podobe nizSie za obdobie 1 a obdobie III a jeho jednotlivé Casti su

popisané nizsie.
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EVA EVA
192396 | 231859 Obdobie II | Obdobie I1I
+ prirastok
RONA - WACC C (NOA)
26,62% | 26,87% 721 625 861 182
+ +
RONA WACC
32,31% | 36,21% 5,69% ‘ 9,34%
+ +
VK/C Nvk CK/C Nek
37,13% 46,26% 10,06% 16,34% 62,87% 53,74% 3,11 3,32%
+ + - +
|
| |
Iy B * (rm'rf)
4,28% 4,55% 5,78% 11,79%
+ +
|
| |
Koeficient Rizikova prémie
0,99 1,66 5,84% 7,1%
+ +
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]
NOPAT / Triby Triby/C
2,55% 3,01% 12,67 12,03
+ -
[
Trzby C (NOA)
9146195 10362638 721625 861182
+ +
] | ,
| | !
T za prodej zboZi CPK Dlouh. majetek Casové rozliSeni
8840582 9975527 570596 705257 150929 155927 55393 121134
+ + + +
[
+ | | |
T zavl. vyr. asl DHM DNM DFM
305613 387111 135691 144234 15238 11684 0 0
+ + -
| | | |
Zasoby Pohladavky Kratk. FM Kratkodoby CK
536576 703654 1337475 1585842 76917 138086 1435666 183459
+ + + +
| | |
PH/T Osobni Na/ T Odpisy / T Ost.Vy-ost.Na/ T
4% 5% 2,69% 2,89% 0,22% 0,2% 1,46% 1,1%
+ + - -
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Pre lepSie vysvetlenie a chapanie rozkladu je vyhodnejsie, aby sa jednotlivé Casti rozoberali
samostatne a taktiez sa zvlast’ posudil ich vplyv na vrcholovy ukazovatel. V tomto pripade
je vrcholovym ukazovatelom EVA, ktorého vyvojom vo dvoch po sebe iducich obdobiach
mdzeme hodnotit’ to, ze skupina XY tvorila hodnotu pre svojich vlastnikov, a ako je mozné
vidiet' z obrazku dokonca sa zvySovala. Ulohou je teda prist’ na to aké faktory to zapri¢inili

prave za vyuzitia pyramidoveého rozkladu.

EVA = EVA
192396 | 231359 Obdobie I | Obdebie III
+ prirastok
|
RONA - WACC * C(NOA)
2662% | 26.37% 121 623 861182

Obr. 10 Prva cast rozkladu EVA [Viastné spracovanie]

Zo vztahu pre vypocet ekonomickej pridanej hodnoty na zaklade matematickej interpretacie
plynie, ze ¢im st vacsie obe poloZzky teda rozdiel medzi RONA a WACC a hodnota NOA,
tym pozitivnejsie vplyvaji prave na samotni EVU. V obidvoch po sebe iducich ¢asovych
intervaloch sa tieto polozky pohybuju smerom na hor a tym posobia o raz lepSie na svoj
nadradeny ukazovatel. Samozrejme je nutné brat’ v ivahu aj to ¢i je napr. hodnota spreadu
(RONA-WACC) kladna alebo zéporna pretoze v takom pripade by vrcholovy ukazovatel

ovplyviloval tento spread negativne.
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WACC
5.69%

933%

VEK/C = Nvx CK/C * Nex

37.15%

1626% 10,06% | 16.34% 62,97% | 33,74% 311 | 332%

| |
T + B* (tmrs)

4.28% 4,33% 3.78% 11,79%

Koeficient f = Rizikova prémie

7.1%

0.99 ‘ 1.66 5.84%,

Obr. 11 Druha cast rozkladu EVA [Viastné spracovanie]

Samotnd hodnota priemernych vazenych nakladov na kapital zavisi na tom akou metddou je
vypocitand hodnota nakladov na vlastny a cudzi kapitél, v tomto pripade bola hodnota na-
kladov na vlastny kapital vypocitana pomocou metody CAPM, ktora je predovsetkym za-
visla od vysky troch zakladnych ukazovatelov, a to bezrizikovej irokovej miery, koeficien-
tu beta a o¢akdvanou vynosnostou trhu. Z obrazku je mozné usudit, ze hodnota vlastného
kapitalu sa v Case zvySuje teda, Ze je vlastny kapital zjedného obdobia na druhé drahsi.
Tento narast bol spdsobeny tym, Ze bezrizikova Grokova miera sa zvysila z povodnych 4,28
% na 4,55 %. V kone¢nom dosledku vSak zvySovanie vSetkych tychto uvedenych hodnot
vedie k tomu, e negativne ovplyviiuju EVA. Co sa tyka nakladov na cudzi kapital boli
zmenené len v nepatrnej Ciastke teda tento vplyv nie je na konceny ukazovatel’, az taky vy-

razny.
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C (INOA)

721625 | 861182

| | |
CPK + Dlouh. majetek + Casové rozhifeni

370386 | 703257 150020 | 133827 53393 121134

Obr. 12 Tretia cast rozkladu EVA [Vlastné spracovanie]

Samozrejme vrcholovy ukazovatel EVA ovplyviiuje hodnota NOA c¢ieze hodnota ¢istych
operativnych aktiv, ktoré firma vyuziva ku svojej hlavnej ¢innosti tato hodnota je zavisla na
troch zlozkach, zlozky Cistého pracovného kapitalu, dlhodobého majetku a ¢asového rozli-
Senia aktiv. ZvySovanie jednotlivych zloziek vedie k zvySovaniu samotného EVA samozrej-
me v pripade, Ze je ich hodnota zvySovand v kladne Casti Ciselnej osi. Negativny vplyv ma

znizovanie ¢asového rozliSenia aktiv, ako jedind z troch danych zloziek.

RONA
32.31%: | 36.21%:
|
NOPAT / Trzbyv = Triby FC
2.55% 3.01% 12 .67 12,03

Obr. 13 Siesta cast rozkladu EVA [Vlastné spracovanie]

Vyznamnym ¢initel'om na EVA je RONA c¢ize je mozné povedat’, Zze ¢im vicsia je tato hod-
nota znovu v kladom zmysle, ma tym lepSie posobenie na hodnotu pre vlastnikov. Zaklad-
nym rozlozenim RONA dostadvame dva pomery, prvy je pomer NOPAT voci trzbam, druhy
je trzby voci celkovému kapitdlu. Na prvy pohlad by sa dalo povedat, ze zdporny vplyv
obratovosti investované¢ho kapitalu bude mat’ zadporny vplyv na EVA avSak v tomto pripade

prevlada kladné pdsobenie ziskovej marze.
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NOPAT / Triby

2.55% 3.01%

[ [ |
PH/T - OsobniNa /T - Odpisy / T + Ost.Vi-0stNa /T

4% 5% 2.69% 2.89% 22% | 0.2% 1.46% 1.1%

Obr. 14 Siedma cast rozkladu EVA [Viastné spracovanie]
Poslednou ¢astou je rozkladu je rozklad obratovosti investovaného kapitalu, ktorého zvy-
Senie bolo spdsobené hlavne zvySenim pomeru pridanej hodnoty na trzbach, naopak nega-
tivne na tento ukazovatel obratovosti investovan¢ho kapitalu pdsobi zvySenie osobnych

nakladov na celkovych trzbach skupiny.
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14 ZAVERECNE ZHRNUTIA A ODPORUCENIA

Ekonomicka pridana hodnota sa v poslednych rokoch stale viac a viac presadzuje v Ceskej
republike ako koncept hodnotenia celkovej vykonnosti ale aj finan¢nej situacie jednotlivych
podnikov, skor vSak v ekonomickej tedrii ako praxi. Prave preto som chcela, aby bolo pou-
kazané na hlavné prednosti, ale aj moznosti hodnotenia financnej situacie, ktoré koncept

EVA méze so sebou priniest’ do skupiny XY a tym prispiet’ k jej efektivnemu riadeniu.

14.1 Odporucania prameniace z financnej analyzy

Finan¢né analyza alebo teda hodnotenie finan¢nej situacie skupiny XY pomocou klasickym
meritok ma svoj prinos pre tito skupinu a poskytla jej taktiez informéacie, na zéklade kto-
rych dokaze prijat’ prislusné opatrenia. Vysledkom finan¢nej analyzy bolo zistenie, ze skupi-
nu XY na zaklade nej mézeme oznacit’ za vykonnu, svoju pozornost’ by mala upriamit’ hlav-
ne na dobu splatnosti svojich pohl'adavok a zavidzkov, hl'adat’ sposoby akymi moze tieto
hodnoty ovplyviiovat’, nastavit’ svoju odberatel’sku politiku takym spdsobom, aby nedo-
chéadzalo k dobe predlZzovania splatnosti pohladavok. Sustredit’ sa na to, ¢i je platobna dis-
ciplina zdkaznikov spravna a tym spétne ovplyvilovat’ svoju vlastnu platobni schopnost’.
Riesenim by mohlo byt zavedenie ur¢itého motiva¢ného systému pre odberatel'ov, ktory by
pri skorSom zaplateni ziskali ur€itu prémiu napr. vo forme zliav, ¢i skont. Druhym zistenim
prameniacim z finan¢nej analyzy bolo zistenie ovplyviiujiice platobnli schopnost’ skupiny,
¢ize jej nedostacujuce vysledky v oblasti likvidity. Nizke hodnoty likvidity nasvedcuji
o tom, ze skupina méze mat’ problémy s platenim narokov svojim veritel'om. Samozrejme je
nutné, aby skupina vedela hl'adat’ optimum medzi likviditou a rentabilitou, ktoré sa vzéjom-
ne ovplyviiujd, to znamena mat’ dostato¢nu likviditu a vysoki rentabilitu. Daldim odporaca-
nim pre skupinu je, aby sa nesustredila na maximalizaciu zisku, ale aby svoje Usilie smerova-
la na dosiahnutie prepojenia jednotlivych ¢innosti v celej organizacii a v jednotlivych subjek-
toch a nasledne ich efektivne riadila. Netreba vSak zabudnut’ finanénému riaditel'stvu pripo-
menut’, ze hodnoty, ktoré boli ziskané na zaklade tejto analyzy pochadzaji len z uctovnych
dat, ktor¢ mozu skreslovat’ skuto€nt financnua situaciu a vykonnost’ firmy. Je teda nutné
znovu vytyCit’ a podtrhnat’ to, Co je zakladnym prinosom tejto prace pre firmu a to je nie len
teoreticky ale aj prakticky a do detailov rozpracovany a vypoctom potvrdeny rozdiel, ktory

vznikol v dosledku hodnotenia len na zéklade uctovnych hodnot voci ekonomicke;j realite.
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14.2 Zaverecné zhrnutia k ekonomickej pridanej hodnote

Nové moderné meritka akym je EVA prindSaji firme mnohé klady a zohl'adnuja faktory
akym je riziko, faktor Casu a d’alSie. Nasledujucim z dovodov, pre ktoré by sa mala firma
snazit’ zaviest’ koncept EVA je to, ze sa da aplikovat’ na mnohé d’alSie oblasti ako je ocetio-
vanie podniku ¢i akvizicii, hodnotenie investicnych prilezitosti a v nie poslednom rade bonu-
sovy motivacny systém manazérov zaloZzeny na tomto koncepte. Samozrejme okrem vyhod

zo sebou prinasa aj nevyhody, ktorou je hlavne zlozitost’ prepoctu.

Samotny vypocet EVA pre danu skupinu bol zlozeny z presne stanovenych krokov, potreby
konkrétnych informacii ¢o zo sebou prindsa d’alsi nevyhnutny ¢as a samozrejme aj znalosti,
ktoré je nutné si osvojit, preto by som firme odporucala samozrejme investovat do vzdela-
nia svojich zamestnancov v oblasti financii, aby si neustéle rozsirovali obzor v novych tren-
doch vo svojej profesii a tym v kone¢nom ddsledku prispeli k lepSiemu fungovaniu celej
organizacie a zlepSeniu konkurencie schopnosti vo svojom konkuren¢nom prostredi. Sku-
pina XY by mala prijimat’ len také projekty, ktoré by vypovedali o tvorbe hodnoty pre svo-
jich vlastnikov, samozrejme velky doraz by mala klast na naklady na vlastny kapital,
s ktorymi vo svojej podstate EVA pocita. Aj napriek tomu, ze skupina po¢as pozorovanych
obdobi vykazuje prevazne pozitivne vysledky pri prevedeni finan¢nej analyzy, musim kon-
Statovat, ze financnd analyza nezahfiia do svojho vypoctu majetok, ktory nenachadza
umiestenie v rozvahe ako je leasing, ktorym skupina disponuje v pomerne velkom mnoz-
stve, d’alej samozrejme pocita aj s aktivami, ktoré nestvisia s hlavnymi ¢innost'ami jednotli-
vych subjektov v skupine a prave preto mdéze EVA davat’ vyrazne iné vysledky, jej efektiv-
nost’ prameni z ekonomického zisku, teda zahrituje naklady a vynosy, ktoré priamo suvisia

s hlavnou ¢innostou a taktieZ zahrnuje alternativne naklady na kapital.

V prvej Casti vypoctu ukazovatela EVA bolo nutné previest’ Gipravy rozvahy, upravila som
teda rozvahy jednotlivych obdobi o aktivaciu leasingu, odpocitala som nedokoncené investi-
cie do dlhodobého majetku, odpocitala dlhodoby finanény majetok a takymto spdsobom
dospela k hodnote Cistych operativnych aktiv a preto boli vyClenené aj netiro¢ené zavizky.
Samozrejme, aby mi sedel bilan¢ny princip musela som urobit’ potrebné opatrenia aj
v pasivnej Casti rozvahy, kde som zmenila hlavne polozku ekvivalentov vlastného kapitalu,

kde sa odrazila hodnota nedokoncenych investicii a v nie poslednom rade zahrnula hodnotu
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leasingu a vyladila netroceny kapital. Osobitné kroky s presne popisané v jednotlivych

kapitolach tejto mojej prace.

Nasledne, v druhej €asti som postupne zacala upravovat’ vykaz ziskov a strat, kde som mu-
sela vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti upravit’ o nadkladové troky a odc¢itat’ vysledok
hospodarenia ziskany predajom dlhodobého majetku. Rozdiel medzi jednotlivymi vysledka-

mi hospodarenia teda upravenym a neupravenym bol nasledne zdaneny.

Jednou z najnarocnejSich uprav, ktoré som musela pri vypocte previest’ bolo vycislenie na-
kladov na vlastny a cudzi kapital. Z prevedenych vypoctov som dospela k zaveru, Ze skupi-
na ako celok uprednostiiuje lacnejsi cudzi kapitdl. Nezabudam vSak samotnej skupine pri-
pomenut, ze ni€ nie je zadarmo teda, Ze je potrebné brat’ v ivahu aj néklady na vlastny kapi-
tal, teda je nutné aby skupina pripustila, Ze existuje aj takyto typ ndkladov. Medzi posledné
kroky patrilo samotné vyc€islenie EVA na zéklade ekonomického modelu a jeho porovnanie
s modelom u¢tovnym, kedy boli dokézané jasné rozdiely medzi hodnotami a tym bola pod-
lozenad rozdielnost’ ukazovatel'ov, ktoré st vypocitané len na zaklade uctovnych hodnot
a tymi, ktoré su transformované na ekonomicky pohl'ad. V poslednom kroku som previedla
pyramidovy rozklad vrcholového ukazovatel'a EVA, kde som chcela demonstrovat’ to akym
smerom by sa mala skupina orientovat’ svoju pozornost, v tom pripade ak by prijala kon-
cept riadenia vykonnosti a hodnotenia finan¢nej situdcie pomocou EVA. Pozitivny rast tr-
zieb teda znamena zvySovanie hodnoty pre vlastnikov, ktory méze skupina docielit’ napr.
ziskanim novych trhov. Efektivnym hospodarenim skupina docieli zniZovanie nakladov
a tym umozni navySenie zisku. Z pomedzi hlavnych faktorov efektivneho hospodarenie mo-
zem vyzdvihnat' hlavne efektivne riadenie prace, efektivne vyuzivanie majetku, prijimanie
takych investicii, ktoré zarucia vysSiu vynosnost’, ako keby bol kapitél investovany do alter-

nativnej moznosti.

14.3 Odporucany postup v pripade prijatia rozhodnutia implementacie

konceptu EVA

V pripade, Zze by sa skupina rozhodla prijat’ koncept EVA odporucila by som postupovat’
sposobom tzv. 4M, teda Measurement, Management, Motivation, Mindset. V prvej Casti
teda Measurement by sa mala skupina sustredit’ na navrh spésobu merania tvorby hodnoty,

na ktora by jej bola prospesna tato moja praca, ktora identifikuje jednotlivé Gpravy, ¢i vypo-
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¢ty priemernych vazenych ndkladov skupiny. Neskor by som skupine odporacala EVU roz-
¢lenit’ na nizsie trovne v skupine, teda do jednotlivych konkrétnych subjektov alebo urovni
riadenia, aby na zaklade nich bola schopna ur¢it’ tie, ktoré st pre fiu najviac hodnotu tvori-
vé. Dal§im krokom je management, kde by sa mali prepojit’ rozhodovacie procesy s tvorbou
hodnoty skupiny, v tomto kroku je nutné urcCenie toho kto bude zodpovedny za vypocet
EVA na jednotlivych stupiioch riadenia, presne stanovit’ terminy a postupy spracovania jed-
notlivych reportov. Motivation, je krokom, ktory hovori o viacstrannom vyuziti konceptu
EVA ako systému odmenovania podnikovych manazérov. Vyznamnym prvkom ocenova-
cich systémov zaloZenych na EVA je tzv. bonusova banka, to znamena, ze nie je vzdy vy-
plateni cely bonus, ktory je v danom obdobi vyprodukovany, pokial je stav bonusovej banke
zéporny nevyplacaju sa Ziadne bonusy. Takymto sposobom je teda zarucend dlhodoba moti-
vacia jednotlivych manazérov. Vytvorit' motivaény systém na zakalde EVA by mohol byt
predmetom d’alSej diplomovej prace, ktora by mohla byt vypracovana pre tato firmu.
V poslednom kroku, ktorym je mindset by som odporuacala skupine stanovit’ si presne Struk-
tarovany postup Skolenia jednotlivych zamestnancov, kedy by som zacinala Skolenim od-
bornikov z finanéného oddelenia, ktoré bude obsahovat’ komplet vSetky aspekty vypoctu
EVA, neskor by zacalo Skolenie tykajuce sa systémov merania hodnoty a planu odmenova-
nia urc¢ené¢ho pre top a junior manazérov. Tretie Skolenie by bolo d’alej pre manazérov jed-
notlivych subjektov v skupine s objasnenim jednoduchého chapania konceptu EVA
a poslednom Skoleni informovat’ vSetkych zamestnancov o moznosti tvorbe hodnoty a jej
riadenia v skupine. Odportcala by som taktiez presné rozpracovanie planov tychto Skoleni.
Samozrejme je nutné aby si skupina naklady na implementa¢ny proces dokladne prepocitala
a zistila konkrétny, v Cislach vycisliteI'ny efekt prijatia EVA. Tu odporuc¢am skupine, aby pri
vyc¢islovani nezabudla brat’ v tivahu to, Ze prijatie konceptu ma dlhodoby charakter, Ze nejde

len o vytvaranie hodnoty ale aj o chovania celej skupiny a vSetkych zamestnancov.
Chcela by som este pripomenut, ze skupine by takyto koncept nie len meranie a hodnotenie
finan¢nej situacie, ale bol by napomocny pri vybere spravnej investicnej stratégie a odstranil

chaos v jednotlivych procesoch, ktoré sa hodnotia na zéklade viacerych ukazovatel'ov.
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ZAVER
Cielom tejto prace bolo vypracovat’ projekt hodnotenia financ¢nej situdcie skupiny XY po-

mocou moderného meritka akym je ekonomické pridand hodnota, poukéazat’ na odliSnosti,

ktoré vznikaji medzi rozdielnymi metédami hodnotenia finan¢nej situdcie firiem.

V prvej teoretickej Casti tejto prace bolo prevedend literarna reSer§ zaoberajica sa jednotli-
vymi metédami sluziacimi k hodnoteniu finanéného zdravia podnikov, kde bolo poukazané
na zasadné rozdiely medzi klasickymi a modernymi sp6sobmi hodnotenia. Z pomedzi mo-
dernych meritok bola vybrand ekonomické pridanad hodnota, ako zastupca modernych uka-
zovatel'ov, boli popisané jej jednotlivé vyhody aj nevyhody, potrebné kroky a informacie na

zéklade ktorych je mozné dospiet’ k jej vyslednému vypoctu.

Druha cast, rozdelend na prakticku a projektovi, zaala struénym predstavenim skupiny
XY nasledne som pokracovala zhodnotenim vonkajsich a vnutornych faktorov pdsobiacich
na skupinu, pomocou SWOT a PEST analyzy. Nasledovalo zhodnotenie finan¢nej situacie
skupiny pomocou klasickych meritok vykonnosti v troch po sebe idticich obdobiach, v takej
forme a rozsahu, ktory by bol pre skupinu akceptovatelny, kedy boli jednotlivé vysledky
porovnané s odvetvim, ktorym je obchod. Samotna projektova Cast’ sa venovala konkrét-
nemu vypoctu ukazovatel'a EVA, pomocou jej ekonomického modelu. Presnym vypoctom
som podlozila rozdielnost, ktora vznikla za pouzitia uctovnych metdd, akou je finan¢na
analyza a metod zaloZenych na ekonomickej realite, ¢ize na koncepte EVA. Na presné zna-
zornenie som v poslednych krokoch popisala odporucenia, ktoré som povazovala z hl'adiska
finan¢ného hodnotenia pre skupinu za ddlezité a navrhla skupine XY, aby do svojej organi-
zéacie implementovala koncept EVA, popisala jej vyhody a nevyhody a samozrejme navrhla

jednotlivé kroky v pripade implementacie tohto konceptu.

Myslim, ze ciel’ mojej prace bol splneny, vypracovala som projekt zaloZeny na koncepte
EVA, ako moznost’ na hodnotenie finan¢nej situacie skupiny XY a vypracovanim tejto pra-
ce poskytla cenné informacie pre skupinu XY, spracovala kompletni analyzu vnutorného
a vonkajSieho prostredia skupiny, zostrojila finan¢nt analyzu v odporuc¢anom rozsahu spolu
s jedine¢nym porovnanim s odvetvim, v ktorom skupina posobi a ktory skupine doposial’
nebol znamy, a tym poskytla konkrétne rieSenie pre hodnotenie finanéného zdravia skupiny

XY.
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Ostatné zdroje
Interné materialy skupiny XY.

Finan¢né vykazy skupiny XY.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
EBIT Zisk pred zdanenim a urokmi

ROA Rentabilita celkovych aktiv

ROE Rentabilita vlastného kapitalu
EBT Zisk pred zdanenim

CPK Cisty pracovny kapital

Cz Cisty zisk

A Aktiva

Cz Cudzie zdroje

T Trzby

NU Naékladové aroky

KZ Kratkodobé zdroje

KBU Kratkodobé¢ bankové uvery
CK Cudzi kapital
EVA Ekonomicka pridand hodnota

NOPAT  Cisty operativny zisk

T'wace Priemerné vazené naklady na kapital
NOA Cisté operativne aktiva

Nk Naklady na cudzi kapital

Nk Naklady na vlastny kapital

C Celkovy kapital

VK Vlastny kapital

Re Naklady na vlastny kapital

PH Pridané hodnota

Os. N Ostatné naklady
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FM Finan¢ny majetok

DFM Dlhodoby finan¢ny majetok

DHM DIlhodoby hmotny majetok

DNM DIlhodoby nehmotny majetok

RONA Rentabilita ¢istych operativnych aktiv
WACC  Priemerné vazené naklady na kapital
C Celkovy kapital

Ost. V Ostatné vynosy

Ost. N Ostatné naklady

ROI Rentabilita investicii
OA Obezné aktiva

A" Vynosy

Na Naklady

PRIBOR Prague Interbank Bid Offered Rate

LP Leasingova platba

7C Zostatkova cena predmetu leasingu

n Doba prenajmu

t Obdobie

I Bezrizikova tirokova miera

1 Implicitnd rokova miera leasingu

I'm Priemerna vynosnost’ kapitalového trhu

B Koeficient beta
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PRILOHA P I: HORIZONTALNA A VERTIKALNA ANALYZA ZA SKUPINU ROZVAHA

ROZVAHA

Dlouhodoby majetek 742771 998251 28,14% 1028642 29,59%

Obdobie |

Obdobie Il

Obdobie IlI

Software 5356 0,19% 4380 0,12% 5584 0,16%
Ocenitelna prava 9882 0,36% 7304 0,21% 4726 0,14%
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 4381 0,12% 20123 0,58%
Pozemky 7263 0,26% 6926 0,19% 6926 0,18%
Stavby 78656 2,86% 84164 2,28% 100969 2,65%
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 32475 1,18% 37962 1,03% 35900 0,94%
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 82 0,0030% 116 0,0031% 116 0,00%
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 658 0,02% 1300 0,04% 9635 0,25%
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) -860 -0,03% -753 -0,02% -645 -0,02%

Podily v ovladanych a fizenych osobach 583470 21,21% 815469 22,06% 807106 21,19%
Podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 25788 0,94% 32002 0,87% 33202 0,87%
Obézna aktiva 1950969 70,97% 2427582 68,44% 2378607 68,42%
Material 1020 0,04% 905 0,03% 2375 0,26%
ZboZi 535528 5,36% 702749 5,74% 619998 17,83%
Poskytnuté zalohy na zasoby 28 0,0003% 0 0

Pohledavky z obchodnich vztaht

1023639

37,23%

1233269

34,77%

Pohledavky z obchodnich vztahd 102288 3,72% 119628 3,38% 9165 0,27%
Pohledavky - oviadajici a fidici osoba 0 36863 1% 33093 0,99%
Jiné pohledavky 3000 0,11% 3000 0,08% 3000 0,09%

1328180

38,21%

Stat - danové pohledavky

1500

0,05%

272

0,01%

908

0,03%




Kratkodobé poskytnuté zalohy 135946 4,94% 141529 3,99% 171532 4,93%
Dohadné ucty aktivni 47269 1,72% 17221 0,49% 17007 0,49%
Jiné pohledavky 23832 0,87% 34061 0,96% 99176 2,85%

Vlastni kapital 3193% | 1256546 | 3543% 1347432 38,76%
Zakladni kapital 107229 3,90% 107222 4,33% 107323

Ostatni kapitalové fondy

74900

2,72%

89700

2,53%

134700

Penize 17495 0,64% 11572 0,33% 31439 0,90%
Ugty v bankach 59422 2,16% 126514 3,56% 62734 1,81%
Casové rozlieni 55393 2,01% 121134 3,42% 69072 1,99%
Néklady pfistich obdobi 11464 0,43% 7143 0,20% 9612 0,28%
PFijmy pfiStich obdobi 43929 1,67% 113991 3,22% 59460 1,71%

3,88%

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka 314083 11,43% 539029 15,20% 487121 14,01%

Zakonny rezervni fond / nedélitelny fond 12121 0,44% 14260 0,58% 15278 0,67%

Nerozdéleny zisk minulych let 258499 278681 11,25% 301631 13,31%
Neuhrazena ztréta minulych let (-) -29432 -56785 -1,83% -42220 -1,60%

1717430 6247% 2079490 58,63% 2066749 59,45%

Rezerva na dar z pfijmd 32984 1,20% 60812 1,71% 43922 0,03%
Ostatni rezervy 4048 0,15% 4196 0,12% 4772 0,00%
Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 14674 0,53% 14549 0,41% 0
Dohadne ucty pasivni 2893 0,11% 0 0
Odlozeny dariovy zavazek 5788 0,21% 3763 0,11% 5948 0,17%




Zavazky z obchodnich vztaht 1139507 41,45% 1486023 41,90% 1322813 38,05%
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 2897 0,11% 0 0
Zavazky ke spole¢nikim,¢lendm druzstva a k U€astnikim sdruzeni 0 7126 0,20% 0
Zavazky k zaméstnancim 6828 0,25% 9250 0,26% 10219 0,29%
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 6187 0,23% 7580 0,21% 9124 0,26%
Stat - dafové zavazky a dotace 19787 0,72% -20538 -0,58% -29313 -0,84%
Kratkodobé pfijaté zalohy 2260 0,08% 3896 0,11% 3852 0,11%
Dohadné uéty pasivni 25207 0,92% 35007 0,99% 36891 1,06%
Jiné zavazky 18781 0,68% 20865 0,60% 17059 0,49%
Krétkodobé bankovni ivéry 387363 19,81% 390289 14,77% 559000 24,24%
Kratkodobé finanéni vypomoci 48226 2,47% 56671 2,15% 82461 3,58%
Casové rozlilSeni 153825 5,60% 210929 5,95% 62147 1,79%
Vydaje pfistich obdobi 84285 3,07% 90894 2,56% 53169 1,53%
Vynosy pristich obdobi 69540 2,53% 120035 3,39% 8978 0,30%
Rozvaha Obdobie | Obdobie Il Obdobie I/ Obdobie Il Obdobie Il Obdobie Il/Obdobie I1I
AKTIVA CELKEM 2749133 3546967 29,02% 3476321 -1,99%
Dlouhodoby majetek 742771 998251 34,40% 1028642 3,04%
Software 5356 4380 -18,22% 5584 27,49%
Ocenitelna prava 9882 7304 -26,09% 4726 -35,30%
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 4381 X 20123 359,32%
Pozemky 7263 6926 -4,64% 6926 0,00%
Stavby 78656 84164 7,00% 100969 19,97%
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 32475 37962 16,89% 35900 -5,43%
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 82 116 41,46% 116 X
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 658 1300 97,57% 9635 641,15%
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) -860 -753 -12,44% -645 -14,34%




Podily v ovladanych a fizenych osobach 583470 815469 39,76% 807106 -1,03%

Podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym viivem 25788 32002 24.10% 33202 3,75%

Obézna aktiva 1950969 2427582 24,43% 2378607 -2,02%
|zasony | sweste | 7osess | atua% | exsis | aissn |

Material 1020 905 -11,27% 2375 162,43%

ZboZi 535528 702749 31,23% 619998 -11,78%

Poskytnuté zalohy na zasoby 28 0 -100,00% 0 0,00%

Pohledavky z obchodnich vztaht

Pohledavky z obchodnich vztaht 102288 119628 16,95% 9165 -92,34%
Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 0 36863 X 33093 -10,23%
Jiné pohledavky 3000 3000 0,00% 3000 X

1023639 1233269 20,48% 1328180 7,70%

Stét - dafové pohledavky 1500 272 -81,88% 908 234,19%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 135946 141529 411% 171532 21,20%
Dohadné ucty aktivni 47269 17221 -63,57% 17007 -1,24%

Jiné pohledavky 23832 34061 42,92% 99176 191,17%
Penize 17495 11572 -33,86% 31439 171,69%
Ugty v bankach 59422 126514 112,91% 62734 -50,41%
Casové rozliseni 55393 121134 118,68% 69072 -42,98%
Naklady pfistich obdobi 11464 7143 -37,69% 9612 34,57%

PFijmy pristich obdobi

Ostatni kapitalové fondy

43929

74900

113991

89700

159,49%

19,76%

59460

134700

-47,84%

Viastni kapitél | erres | tzsesss | a3 1347432
Zakladni kapital 107229 107222 -0,01% 107323 0,09%

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd

314083

539029

71,62%

487121




Zakonny rezervni fond / nedélitelny fond

Nerozdéleny zisk minulych let

12121

258499

14260

278681

17,65%

7,81%

15278

301631

7,13%

8,24%

Neuhrazena ztrata minulych let (-)

1717430 2079490 21,08% 2066749 0,61%

Rezerva na dan z pfijma

-29432

32984

-56785

60812

92,93%

84,37%

-42220

43922

-25,65%

-27,77%

Ostatni rezervy

4048

4196

3,67%

13,73%

Zavazky - ovladajici a fidici osoba 14674 14549 -0,85% 0 -100,00%
Dohadné uéty pasivni 2893 0 -100,00% 0 X
OdloZeny dafovy zavazek 5788 3763 -34,99% 5948 58,07%
Zavazky z obchodnich vztaht 1139507 1486023 30,41% 1322813 -10,98%
Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 2897 0 -100,00% 0 X
Zavazky ke spole¢nikim,¢lendm druzstva a k u€astnikiim sdruzeni 0 7126 X 0 -100,00%
Zavazky k zaméstnanciim 6828 9250 35,47% 10219 10,48%
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 6187 7580 22.51% 9124 20,37%
Stat - dafové zavazky a dotace 19787 -20538 -203,79% -29313 42,73%
Kratkodobé pfijaté zalohy 2260 3896 72,39% 3852 -1,13%
Dohadné ucty pasivni 25207 35007 38,88% 36891 5,38%
Jiné zavazky 18781 20865 11,10% 17059 -18,24%
Kratkodobé bankovni tvéry 387363 390289 0,76% 559000 43,23%
Kratkodobé finanéni vypomoci 48226 56671 17,51% 82461 45,51%
Casové rozlilseni 153825 210929 37,12% 62147 -70,54%
Vydaje pfistich obdobi 84285 90894 7,84% 53169 -41,50%
Vynosy pristich obdobi 69540 120035 72,61% 8978 -92,52%
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PRILOHA P II: HORIZONTALNA A VERTIKALNA ANALYZA ZA SKUPINU NAKLADY A VYNOSY

94,11%

8 840 582

93,66%

9975 527

92,69%

6008 477

86,94%

8 060 901

88,05%

9110 098

87,44%

195 225 2,77% 305 613 3,24% 387111 3,60%
0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
0,00% 0 0,00% 0,00%

45 695 0,66% 57 972 0,63% 88 385 0,85%
451 408 6,53% 571 044 6,24% 683 538 6,56%
144 210 2,09% 178 033 2,58% 217 232 3,14%
180 0,00% 1200 0,02% 1200 0,02%
50 046 0,72% 61811 0,89% 76 038 1,10%
2874 0,04% 4707 0,07% 5417 0,08%
3668 0,05% 2100 0,03% 1305 0,02%
19877 0,29% 20 294 0,29% 21198 0,31%
2853 0,04% 4795 0,05% 1036 0,01%
343 0,00% 99 0,00% 1108 0,01%
0,02% 1619 0,02% 731 0,01%




198 0,00% 99 0,00% 296 0,00%
-2 768 -0,04% 23880

16 182 0,23% 0,35%

2116 0,03% 18 062 0,19% 43701 0,41%

38 653 0,56% 35 462 0,51% 63 432 0,92%

0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,87% 207 791
116 306 1,23% 1,93%

0 0,00% 0
0 0,00% 0,00%
0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

0 0,00% 0
0 0,00% 0,00%
17 405 0,25% 17 987 0,19% 14 611 0,14%
14 011 0,20% 18 623 0,27% 25406 0,37%
136 070 1,93% 133 970 1,42% 131272 1,22%
96 749 1,40% 61 365 0,89% 51194 0,74%
0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

0,00%

0

0,00%

0,93%

0

0,00%

0,68%

788

0,01%

-1345

-0,02%

2185

0,03%




Vysledek hospodareni za béznou ¢innost

Vysledek hospodareni za uc¢etni obdobi (+/-)

0,00%

0,01%

Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-)

Obchodni marze

Pfidana hodnota

6636 141 8 840 582 33,22% 9975 527 12,84%
6008 477 8 060 901 34,16% 9110098 13,02%
195 225 305 613 56,54% 387 111 26,67%
0 0 X 0 X
0 0 X 0 X
45 695 57 972 26,87% 88 385 52,46%
451408 571044 26,50% 683 538 19,70%
144 210 178 033 23,45% 217 232 22,02%
180 1200 566,67% 1200 0,00%




Provozni hospodarsky vysledek

61811 23,51% 76 038 23,02%
4707 63,78% 5417 15,08%
2100 -42,75% 1305 -37,87%
21198
20 294 2,10% 4,46%
4795 68,07% 1036 -78,40%
99 -71,14% 1108 1019,19%
1619 37,92% 731 -54,86%
99 -50,00% 296 198,99%
23880
16 182 -684,70% 47 57%
18 062 753,62% 43701 141,96%
35 462 -8,26% 63 432 78,87%
0 X 0 X
0 X 0 X
1599 X 260 -83,74%
428 X 117 -72,66%
207 791
116 306 88,96% 78,66%
0 0
0 X X
0 0
0 X X
0 0 X 0 X
0 0 X 0 X
0 0 X 0 X
0 0 X 0 X
0 0




Finanéni vysledek hospodareni

Vysledek hospodareni za béznou ¢innost

Mimoradny vysledek hospodareni

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-)

Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-)

17 405 17 987 3,34% 14611 -18,77%
14 011 18 623 32,92% 25 406 36,42%
136 070 133970 -1,54% 131272 -2,01%
96 749 61365 -36,57% 51194 -16,58%
0 0 X 0 X
0 0 X 0 X
34971 64 070 83,21% 47170 -26,38%
788 -1 345 -270,58% 2185 -262,45%
0 0 X 8 X
1011 0 -100,00% 0 X
0 0 X 0 X
0 0 X 0 X
0 0
0 X X




PRILOHA PIII : LEASINGOVE SPLATKY

Leasingové splatky v K¢. Obdobie 0 Obdobie | Obdobie Il Obdobie lll
Poskytovatel Dat.pofrizeni Dat.ukonceni treba doplatit
Leasing Ceské spofitelny a.s. 01.03.02 01.03.05 103 839

Leasing Ceské spofitelny a.s. 01.04.02 01.04.05 136 456

CSOB leasing, a.s. 10.10.02 10.10.05 77 050

CSOB leasing, a.s. 23.10.02 23.10.05 121000

CSOB leasing, a.s. 05.11.02 05.11.05 162 976

CSOB leasing, a.s. 30.07.03 30.07.06 164 040

CSOB leasing, a.s. 30.07.03 30.07.06 153 192

CSOB leasing, a.s. 20.10.03 20.10.06 192 936

CSOB leasing, a.s. 25.11.03 25.11.06 226 752

Leasing Ceské spofitelny a.s. 01.04.04 01.04.07 120 000

Leasing Ceské spofitelny a.s. 01.05.04 01.05.07 136 980

CSOB leasing, a.s. 18.05.04 18.05.07 178 944

CSOB leasing, a.s. 30.7.2003 30.7.2006 95 690

CSOB leasing, a.s. 30.7.2003 30.7.2006 89 362

CSOB leasing, a.s. 20.10.2003 20.10.2006 160 780

CSOB leasing, a.s. 25.11.2003 25.11.2006 207 856

Leasing Ceskeé spofitelny a.s. 1.4.2004 1.4.2007 120 000 40 000
Leasing Ceskeé spofitelny a.s. 1.5.2004 1.5.2007 136 980 57 075
CSOB leasing, a.s. 18.5.2004 18.5.2007 178 944 74 560
CSOB leasing, a.s. 18.5.2006 18.5.2007 119 312 74 570
Leasing Ceskeé sporitelny a.s. 10.6.2004 10.6.2007 166 260 83 130
Leasing Ceskeé sporitelny a.s. 10.6.2004 10.6.2007 166 260 83 130
Leasing Ceské spofitelny a.s. 10.6.2004 10.6.2007 142 128 71 064




CP Leasing. a.s. 12.6.2006 12.6.2009 133 378 228 648 228 648
CP Leasing. a.s. 12.6.2006 12.6.2009 132 657 227 412 227 412
CP Leasing. a.s. 12.6.2006 12.6.2009 134 967 231372 231372
CP Leasing. a.s. 12.6.2006 12.6.2009 214 473 367 668 367 668
CP Leasing. a.s. 12.6.2006 12.6.2009 132 916 227 856 227 856
CP Leasing. a.s. 26.6.2006 26.6.2009 134 379 230 364 230 364
Credium a.s. 9.8.2006 9.8.2009 156 340 375216 375216
Credium a.s. 9.8.2006 9.8.2009 157 790 378 696 378 696
Credium a.s. 20.2.2007 20.2.2010 414 739 452 442
Credium a.s. 20.2.2007 20.2.2010 414 739 452 442
Credium a.s. 20.2.2007 20.2.2010 414 739 452 442
Credium a.s. 20.2.2007 20.2.2010 414 739 452 442
Credium a.s. 2.4.2007 2.4.2010 327 000 436 000
Credium a.s. 2.4.2007 2.4.2010 327 000 436 000
Credium a.s. 2.4.2007 2.4.2010 327 000 436 000
Credium a.s. 2.4.2007 2.4.2010 327 000 436 000
Credium a.s. 2.4.2007 2.4.2010 327 000 436 000
Credium a.s. 24.4,2007 24.4.2010 326 736 435 648
Credium a.s. 24.4,2007 24.4.2010 326 736 435 648
Credium a.s. 24.4,2007 24.4.2010 326 736 435 648
Credium a.s. 24.4,2007 24.4.2010 326 736 435 648
Credium a.s. 24.4.2007 24.4.2010 326 736 435 648
Celkem 1774 165 2 780 472 7 678 396 8 435 242




PRILOHA PIV VYPOCET NAKLADOV NA CUDZI KAPITAL
POMOCOU STAVEBNICOVEJ METODY

MPO CR pouzivi pro hoednoceni odvétvi pyramidevou ukazatelovou soustavu INFA® Inky a Ivana Neumaierovych
a to jeji éast: pyramidovy rozklad roéniho ukazatele EVA®!. Tento pyramidovy rozklad je spojenim finanéniho
controllingu a controllingu rizik’. Pro controlling rizik je pouZit upraveny ratingovy model, ktery byl pro ucely MPO
CR nejvhodnéjii. Ratingové agentury hodnoti sice pfedeviim véfitelské riziko. ale mnohé zjejich piistuph lze
aplikovat 1 na hodnoceni nizika majitele. Principy pfistupu ratingovych agentur jsou mspirattvni Konkrétni postup
ratingovych agentur je jejich know how, ale diky existenci matematicko statistickych studii lze na zakladé vefejné
dostupnych dat o udéleném ratingu a finanénich dat podniku sestavit funkei, ktera by vedla ke stejnym visledkiim
jako postup ratingevé agentury. Existwji dalii alternativni metody odhadu rizika®.

Ve rizika reprezentuje alternativni naklad viastniho kapitalu (r). Je to vynosnost (zhodnoceni) vlastniho kapitalu,
kterou by byle mozné docilit v pripadé investice do alternativni (rozumeéno stejné rizikove) mvestiéni prilezitosts.
Studiem nékolika desitek matematicko statistickych modelt ratingu byly vytipovany dilezité fundamentalni
charaktenistiky ovliviiggici riziko a sestavena ratingova funkce. Byla tak ziskana piedstava o vzijemném poméru
nizikovych piirazek a o tom, na které finanéni (1 nefinanéni) ukazatele jsou pfirazky navazanv. Problémem ziistavalo
-usazeni” funkee, tak aby odpovidala realité. Minimalni riziko bylo dano vinosem statnich pokladmiénich poukazek,
popfipadé vynosem 10letych stitnich dluhopisii. Maximalni hodnota rizika byla uréena na zikladé expertnich
odhadd pracovnikt z fondi rizikového kapitalu (okolo 40% nad pokladniéni poukazky). Takto nastavena funkce
nizika byla podrobena testovani. Pro testovani byly pouzita data z agentury Bloomberg. Vysledkem je funkce
hodnotici riziko pro stfedné rizikové podniky ve shodé se skuteénosti u testovaného vzorku podnikil. Piiznivéji jsou
hodnoceny mélo rizikové podniky a pfisnép vysoce nzikové podniky.

Ratingovy model ma tento tvar:

wacc*ZL _(-dyr——+ (22 _IE,
= A BU +0 A A
) VK

A

kde
I. = alternativni naklad na vlastni kapital
WACC = vizeny naklad na kapital (viz dale)
UZ = uplatmé zdroje (VK + BU + Q). tj. kapatal, za ktery je nutno platit
A = aktiva celkem
VE = vlastni kapatal
BU = bankovni Gvéry
o = dluhopisy

U . .
_— = irokova mira
BU+ O
d = dafiova sazba

WACC =15+ 114+ Tpodmikarelské T TFinSmb



kde

rs= beznzikova sazba

114 = funkee (ukazateli charakterizujicich velikost podniku)

Tpodnikarelsks = Tunkee (ukazatell charakterizujicich tvorbu produkéni sily)
Traswp = funkee (ukazatel charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy).

WACC je stanoven jako by podnik mél uplatné zdroje = vlastni kapital. Dale je pfedpokliadina nezavislost WACC
na kapitilové struktufe.

Pii sestaveni . nejjednoduiiiho™ modelu stanoveni 1., byly pouzity nasledujici ukazatele:
beznizikova sazba pro rok 2006 = 1; =3.77 %
bezrizikova sazba pro rok 2007 = 1; =428 %

Ve skupiné ukazatela charakterizujicich velikost podniku — aplatné zdroje

je-li UZ = 3 mld. K& = r, = 0.00% (hranice vychazi ze zkuienosti firem poskytujicich rizikovy kapital)
je-liUZ <100 mil K& =1y = 5.00%

je-l1 UZ =100 mil K¢ ale < 3 mld. K¢ pouZyje se propocet takto:

ria = (3 mld Ké - UZ)7 168.2

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich tvorbu produkéni sily - EBIT/aktiva je riziko zavislé na tomtfo
ukazateli a splnéni podminky pro nahrazovini uplatného ciziho kapitilu vlastnim jménim (pro praci scizim
kapitalem). Podminka zni:

EBIT _ (FK+BU+0O), U
A A BU+ O

(VK+BU+0), U

polozime X1 =

A BU+ 0O
EBIT )
pokud = X1 = Ipoanianis: = 0.00%
pokud <0 = Ipodnaraiske = 10.00%

takze funkéné vvjadieno fpoampaaae = (X1 - EBIT/Aktiva)” (10 * X1°%)

Oviem hodnota rposikmespe nemiiZe klesnout pod nunmimilni hodnotu danou vanabilitou ukazatele EBIT/A.
Mimnimélni hodnota je spoétena pro kazdé odvétvi zvlasf. Minimélni hodnota fpomikartxs 5€ Zvvéila v priméru asi o
1%, proto je rozdilné zafazeni podniki podle 4 kategorii vroce 2002 ve finanéni analyze za rok 2003 (proti
finanéni analyze za rok 2002).

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy — likvidita 1.3:
Je-l1 celkova likvidita = XL = 1o = 0.00%

Je—li celkova likvidita < 1 = repg = 10.00%

Je-11 celkova likvidita firmy = 1, a‘].e = XL propoéte Se Truseab ko

Trmstan = (XL - celkova likvidita) ™y 10*(XL-1) -

Pokud primér praimyslu je nizsi nez 1,25, pak horni hranice XL = 1.25, pokud je prumér
prumyslu vété nez 1,25, pak XL = priomér prumyslu. Z tohoto diovodu je mozny zdanlivy
Lnelogicky™ vhiv zmény likvidity na zménu EVA. U podnikd s velkou finanéni silou je
provedena individualni uprava.

Podrobny postup edhadu r, na zakladé vvie uvedeného modelu neni mozno brat (stejné jako uratingovych agentur)

jako pevny algontmus, ale jako princip pfistupu. v rame:r kterého je tfeba zohlednit odlifnosti hodnocenych
podmki.

Alternativni nidklad na kapital (r.) za odvétvi je propocten podnikové, tak, Ze alternativni naklad na kapital (r.)
jednotlivich podnikil je vaZen jejich vlastnim kapitilem (ziskal se tzv. _pozadovany zisk™) atyto .zisky™ byly
sefteny za odvétvi a vydéleny agregovanym vlastnim kapitalem za odvétvi. Jde o pfesnéjéi propodet za odvétvi
{(v¥nosnost odpovidayici nziku).



PRILOHA PV VYKAZY ZA JEDNOTLIVE OBDOBIA ZA SKUPINU

AKO CELOK
Rozvaha Obdobie | Suma za skupinu

netto vyloug. po vyloué.

1 2 3

AKTIVA CELKEM ( F.02+03+31+63)=F.67 001 2749 133 881 801 1867 330
Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0
Dlouhodoby majetek (F.4+13+423) 003 742771 601 346 141 424
Dlouhodoby nehmotny majetek (f5az12) 004 15238 0 15238
Zfizovaci vydaje 005 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0
Software 007 5 356 0 5 356
Ocenitelna prava 008 9882 0 9882
Goodwill 009 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny maijetek 010 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek (F.14az22) 013 118 275 0 118 274
Pozemky 014 7 263 0 7 263
Stavby 015 78 656 0 78 656
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 32475 0 32475
Péstitelské celky trvalych porostu 017 0 0 0
Z&kladni stado a tazna zvifata 018 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 82 0 82
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 658 0 658
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 0 0 0
Oceriovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) 022 -860 0 -860
Dlouhodoby finanéni majetek (F.24 az 30) 023 609 258 601 346 7912
Podily v oviddanych a Fizenych osobach 024 583 470 576 684 6 786
Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym viivem 025 25788 24 662 1126
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0
Pujcky a Gveéry - ovladajici a fidici osoba,podstatny viiv 027 0 0 0
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 0 0 0
Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030 0 0 0
ObéZna aktiva (F.32+39+48+58) 031 1950 969 280 455 1670513
Zasoby (F.33 az 38) 032 536 576 0 536 576
Material 033 1020 0 1020
Nedokonéena vyroba a polotovary 034 0 0 0
Vyrobky 035 0 0 0
Zvifata 036 0 0 0
Zbozi 037 535 528 0 535 528
Poskytnuté zalohy na zasoby 038 28 0 28
Dlouhodobé pohledavky (F.40 az 47) 039 105 288 0 105 288
Pohledavky z obchodnich vztah 040 102 288 0 102 288
Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 041 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 042 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky,¢leny druzstva a za u¢astniky sdruzeni 043 0 0 0
Dlouhodobé
poskytnuté 044 0 0 0
zalohy
Do_hac’mé ucty 045 0 0 0
aktivni
Jiné pohledavky 046 3000 0 3 000
OdloZena darnova pohledavka 047 0 0 0
Kratkodobé pohledavky (f.49 a2 57) 048 1232 187 280 455 951 731
Pohledavky z obchodnich vztah 049 1023 639 268 455 755 184
Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 050 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 051 0 0 0
Pohledavky za spole€niky, ¢leny druzstva a ucastniky sdruzeni 052 0 0 0




Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0
Stat - darové pohledavky 054 1500 0 1500
Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 135 946 0 135 946
Dohadné ucty aktivni 056 47 269 0 47 269
Jiné pohledavky 057 23832 12 000 11832
Kratkodoby finanéni majetek (f.59 az 62) 058 76 917 0 76 917
Penize 059 17 495 0 17 495
Ugty v bankéch 060 59 422 0 59 422
Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0
Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0
Casové rozligeni (F.64 a2 66 ) 063 55 393 0 55 393
Naklady pfistich obdobi 064 11 464 0 11 464
Komplexni naklady pfistich obdobi 065 0 0 0
PFijmy pfistich obdobi 066 43929 0 43 929
PASIVA CELKEM (r.68+85+118)=r.001 067 2749 134 881 802 1867 332
Vlastni kapital (F.69+73+78+81+84) 068 877 879 601 346 276 533
Zakladni kapital (f.70az72) 069 107 229 0 107 229
Zakladni kapital 070 107 229 0 107 229
Vlastni akcie a viastni obchodni podily (-) 071 0 0 0
Zmény zakladniho kapitalu 072 0 0 0
Kapitélové fondy (F.74az77) 073 388 983 601 346 -212 363
Emisni azio 074 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 075 74 900 0 74 900
Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 076 314 083 601 346 -287 263
Oceriovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 077 0 0 0
R'ezervnl fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 078 12 121 0 12 121
(f.79+80)

Zakonny rezervni fond / nedélitelny fond 079 12121 0 12121
Statutarni a ostatni fondy 080 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let (F.82+83) 081 229 066 0 229 066
Nerozdéleny zisk minulych let 082 258 499 0 258 499
Neuhrazena ztrata minulych let (-) 083 -29 432 0 -29 432
Vyslec'|ek hqspodar_enl bezne'ho uc¢.obdobi (+/-) (f.01-69-73-78-81- 084 140 480 0 140 480
118)=F.60 vykazu zisku a ztrat

Cizi zdroje (F.86+91+102+114) 085 1717 430 280 456 1436 974
Rezervy (F.87 az 90) 086 37 032 0 37 032
Rezervy podle zviaStnich pravnich pfedpist 087 0 0 0
Rezervy na dichody a podobné zavazky 088 0 0 0
Rezerva na dar z pfijmud 089 32984 0 32984
Ostatni rezervy 090 4048 0 4048
Dlouhodobé zavazky (F.92 az 101) 091 23 355 268 456 -245 101
Zavazky z obchodnich vztahl 092 0 268 456 -268 456
Zéavazky - ovladajici a Fidici osoba 093 14 674 0 14 674
Zavazky - podstatny vliv 094 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim,&lenlim druzstva a k U¢astnikim sdruzeni 095 0 0 0
Dlouhodobé pfijaté zalohy 096 0 0 0
Vydané dluhopisy 097 0 0 0
Dlouhodobé sménky k Ghradé 098 0 0 0
Dohadné ucty 099 2893 0 2893
pasivni

Jiné zavazky 100 0 0 0
OdlozZeny darovy zavazek 101 5788 0 5788
Kratkodobé zavazky (f.103 az 113) 102 1221 455 12 000 1209 455
Zéavazky z obchodnich vztahu 103 1139 507 0 1139 507
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 104 2897 0 2897
Zavazky - podstatny vliv 105 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim,&lenlim druzstva a k u¢astnikim sdruzeni 106 0 0 0
Zavazky k zaméstnancum 107 6 828 0 6 828
Zavazky ze sociélniho zabezpe€eni a zdravotniho pojiSténi 108 6 187 0 6187
Stat - danové zavazky a dotace 109 19 787 0 19 787
Kratkodobé pfijaté zalohy 110 2260 0 2260
Vydané dluhopisy 111 0 0 0
Dohadne ucty 112 25 207 0 25 207
pasivni

Jiné zavazky 113 18 781 12 000 6781
Bankovni Uvéry a vypomoci (F.115az 117) 114 435 589 0 435 589
Bankovni uvéry dlouhodobé 115 0 0 0
Kratkodobé bankovni uvéry 116 387 363 0 387 363
Kratkodobé finanéni vypomoci 117 48 226 0 48 226
Casové rozlilseni (F.119 az 120) 118 153 825 0 153 825




Vydaje pfistich obdobi 119 84 285 0 84 285
Vynosy pristich obdobi 120 69 540 0 69 540
Vykaz zisku a ztrat Obdobie | Suma za skupinu
netto vyloug. po vyloué.
1 2 3

Trzby za prodej zbozi 001 6636 141 | 2156248 4 479 893
Naklady vynaloZené na prodané zbozi | 002 6008477 | 2156 248 3852 229
Obchodni marze (f.01-02) 003 627 664 0 627 664
Vykony (.05+06+07) 004 195 225 22 924 172 301
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 005 195 225 22 924 172 301
Zména stavu zasob vlastni €innosti 006 0 0 0
Aktivace 007 0 0 0
Vykonova spotreba (F.09+10) 008 497 103 23177 473 926
Spotreba materialu a energie 009 45 695 253 45 442
Sluzby 010 451 408 22924 428 484
Pfidana hodnota (F.03+04-08) 011 325785 -253 326 038
Osobni naklady (F.13 az 16) 012 197 310 0 197 310
Mzdové naklady 013 144 210 0 144 210
Odmeény ¢lendm organu spole¢nosti a druzstva 014 180 0 180
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 015 50 046 0 50 046
Socialni naklady 016 2 874 0 2874
Dané a poplatky 017 3668 0 3 668
Qdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 018 19 877 0 19 877
Trzby z prodeje dlouhobého majetku a materialu 019 3196 253 2943
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 020 2 853 0 2853
Trzby z prodeje materialu 021 343 253 90
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 022 1372 0 1372
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 023 1174 0 1174
Prodany material 024 198 0 198
Zmeéna stavu rezerv a opr.pol.v prov.obl.a kompl.nakl.pfistich odb. 025 -2 768 0 -2 768
Ostatni provozni vynosy 026 2116 15 036 -12 920
Ostatni provozni naklady 027 38 653 17 685 20 968
Prevod provoznich vynosu 028 0 0 0
Prevod provoznich nakladl 029 0 0 0
Provozni hospodarsky vysledek 030 72 984 -2 649 75 633
Trzby z prodeje cennych papirli a podilt 031 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 032 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku (F.34+35+36) 033 61 549 2649 58 900
Vyn.z podild.v ovl.a fiz.osobach a G¢.jedn.pod podstatnym viivem 034 61 549 2 649 58 900
Vynosy z ostatatnich dlouhodobych cennych papirti a podilt 035 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 036 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 037 0 0 0
Naklady z finanéniho majetku 038 0 0 0
Vynosy z precenéni cennych papirt a derivatt 039 0 0 0
Naklady z pfecenéni cennych papirli a derivatt 040 0 0 0
Zmeéna stavu rezerv a opravnych poloZek ve finan¢ni oblasti 041 0 0 0
\ynosové Uroky 042 17 405 603 16 802
Nakladové uroky 043 14 011 603 13 408
Ostatni finanéni vynosy 044 136 070 6 136 064
Ostatni finanéni naklady 045 96 749 6 96 743
Prevod finanénich vynosu 046 0 0 0
Prevod finan¢énich nakladi 047 0 0 0
Finanéni vysledek hospodareni (F.31-32+33+37-38+39-40+41+42-

43+44-45-46+47) 048 104 264 2649 101 615
Dani z prijmu za béZnou &innost (F.50+51) 049 35 759 0 35759
- splatna 050 34 971 0 34 971
- odlozena 051 788 0 788
Vysledek hospodareni za béznou €innost (F.30+48-49) 052 141489 0 141489
Mimoradné vynosy 053 0 0 0
Mimoradné naklady 054 1011 0 1011
Dani z pfijmd z mimoradné Ginnosti (F.56+57) 055 0 0 0
- splatna 056 0 0 0
- odlozena 057 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodareni (F.53-54-55) 058 -1011 0 -1011
Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim (+/-) 059 0 0 0
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) (F.52+58-59) 060 140478 0 140 478




[ Vysledek hospodaieni pred zdanénim (+/-) (f.30+48+53-54) [ o061 | 176 237 0 176 237
Rozvaha Obdobie Il Suma za skupinu
netto vyloug. po vylou€.
1 2 3
AKTIVA CELKEM (7.02+03+31+63)=F.67 001 3 546 967 761 989 2784978
Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0
Dlouhodoby majetek (1.4+13+23) 003 998 251 628 778 369 473
Dlouhodoby nehmotny majetek (F.5az12) 004 16 065 0 16 065
Zfizovaci vydaje 005 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0
Software 007 4380 0 4 380
Ocenitelna prava 008 7304 0 7304
Goodwill 009 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0
Nedokonc&eny dlouhodoby nehmotny majetek 011 4 381 0 4 381
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek (.14 az22) 013 129 715 0 129 715
Pozemky 014 6926 0 6926
Stavby 015 84 164 0 84 164
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 37 962 0 37 962
Péstitelské celky trvalych porostu 017 0 0 0
Z&kladni stado a tazna zvifata 018 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 116 0 116
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 020 1300 0 1300
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 0 0 0
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) 022 753 0 753
Dlouhodoby finanéni majetek (F.24 az 30) 023 852 471 628 778 223 693
Podily v ovladanych a Fizenych osobach 024 815 469 609 551 205 918
Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym viivem 025 32 002 19 227 12 775
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0
Pujcky a Gveéry - ovladajici a fidici osoba,podstatny vliv 027 0 0 0
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 0 0 0
Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030 5000 0 5000
Obézna aktiva (r.32+39+48+58) 031 2 427 582 133 211 2294 371
Zasoby (r.33 az 38) 032 703 654 0 703 654
Material 033 905 0 905
Nedokoncena vyroba a polotovary 034 0 0 0
Vyrobky 035 0 0 0
Zvifata 036 0 0 0
Zbozi 037 702 749 0 702 749




Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky (F.40 az 47) 039 159 491 0 159 491
Pohledavky z obchodnich vztaht 040 119 628 0 119 628
Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 041 36 863 0 36 863
Pohledavky - podstatny vliv 042 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky,Cleny druzstva a za u€astniky sdru- 043

Zeni 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 0 0 0
Dohadné ucéty aktivni 045 0 0 0
Jiné pohledavky 046 3000 0 3000
Odlozena darnova pohledavka 047 0 0 0
Kratkodobé pohledavky (F.49 az 57) 048 1426 351 133 211 1293 140
Pohledavky z obchodnich vztah( 049 1233 269 133 211 1100 057
Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 050 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 051 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a ucastniky sdruze- 052

ni 0 0 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0
Stét - dariové pohledavky 054 272 0 272
Kratkodobe poskytnuté zalohy 055 141 529 0 141 529
Dohadné ucéty aktivni 056 17 221 0 17 221
Jiné pohledavky 057 34 061 0 34 061
Kratkodoby finan¢ni majetek (F.59az62) 058 138 086 0 138 086
Penize 059 11572 0 11572
Uty v bankach 060 126 514 0 126 514
Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0
Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0
Casové rozligeni (F.64 a2z 66) 063 121 134 0 121 134
Naklady pfistich obdobi 064 7143 0 7143
Komplexni néklady pFistich obdobi 065 0 0 0
Pfijmy pfistich obdobi 066 113 991 0 113 991
PASIVA CELKEM (r.68+85+118)=t.001 067 3 546 965 761 989 2784976
Vlastni kapital (F.69+73+78+81+84) 068 1256 546 628 778 627 768
Zakladni kapital (r.70a272) 069 107 222 0 107 222
Z&kladni kapital 070 107 222 0 107 222
Vlastni akcie a viastni obchodni podily (-) 071 0 0 0
Zmény zakladniho kapitélu 072 0 0 0
Kapitalové fondy (F.74az77) 073 628 729 628 778 -49
Emisni &Zio 074 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 075 89 700 89 700 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl 076 539 029 539 078 49
Oceriovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 077 0 0 0
;?re72€;e:t/ré|0 f())ndy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 078 14 260 0 14 260
Zakonny rezervni fond / nedélitelny fond 079 14 260 0 14 260
Statutarni a ostatni fondy 080 0 0 0




Vysledek hospodareni minulych let (F.82+83) 081 221 895 0 221 895
Nerozdéleny zisk minulych let 082 278 681 0 278 681
Neuhrazena ztrata minulych let (-) 083 .56 785 0 .56 785
Vysledek hospodareni _béiného uc¢.obdobi (+/-) (f.01-69-73-78- 084

81-118)=F.60 vykazu zisku a ztrat 284 439 0 284 439
Cizi zdroje (F.86+91+102+114) 085 2 079 490 133 211 1946 279
Rezervy (F.87 az 90) 086 65 008 0 65 008
Rezervy podle zvla$tnich pravnich predpisu 087 0 0 0
Rezervy na diichody a podobné zavazky 088 0 0 0
Rezerva na dan z pfijmu 089 60 812 0 60 812
Ostatni rezervy 090 4196 0 4 196
Dlouhodobé zavazky (F.92 az 101) 091 18 312 0 18 312
Zévazky z obchodnich vztahd 092 0 0 0
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 093 14 549 0 14 549
Zéavazky - podstatny viiv 094 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikim,&lentdim druzstva a k G€astnikim 095

sdruzeni 0 0 0
Dlouhodobé pfijaté zalohy 096 0 0 0
Vydané dluhopisy 097 0 0 0
Dlouhodobé sménky k uhradé 098 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 099 0 0 0
Jiné zavazky 100 0 0 0
OdloZeny danovy zavazek 101 3763 0 3763
Kratkodobé zavazky (r.103 az 113) 102 1549210 133 211 1415 999
Zavazky z obchodnich vztahd 103 1 486 023 133 211 1352812
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 104 0 0 0
Zéavazky - podstatny vliv 105 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikim,&lentdim druzstva a k G€astnikim 106

sdruzeni 7126 0 7126
Zéavazky k zaméstnancim 107 9250 0 9 250
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 108 7 580 0 7 580
Stét - danové zavazky a dotace 109 -20 538 0 220 538
Kratkodobé pfijaté zalohy 110 3896 0 3 896
Vydané dluhopisy 111 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 112 35 007 0 35 007
Jiné zavazky 113 20 865 0 20 865
Bankovni Uvéry a vypomoci (F.115 az 117) 114 446 960 0 446 960
Bankovni Gvéry dlouhodobé 115 0 0 0
Kratkodobé bankovni uvéry 116 390 289 0 390 289
Kratkodobé finanéni vypomoci 117 56 671 0 56 671
Casové rozlilseni (F.119 az 120) 118 210 929 0 210 929
Vydaje pfistich obdobi 119 90 894 0 90 894
Vynosy pristich obdobi 120 120 035 0 120 035




Vykaz zisku a ztrat Obdobie I

Suma za skupinu

netto vyloug. po vyloué.
c 1 2 3

Trzby za prodej zbozi 001 8840582 | 3070894 | 5769687
Naklady vynalozené na prodané zbozi | 002 8 060 901 3070894 | 4990008
Obchodni marze (F.01-02) 003 779 680 1 779 680
Vykony (F.05+06+07) 004 305613 59 617 245 996
Trzby za prodej viastnich vyrobku a sluzeb 005 305613 59 617 245 996
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 006 0 0 0
Aktivace 007 0 0 0
Vykonova spotfeba (r.09+10) 008 629 016 58 870 570 146
Spotieba materialu a energie 009 57 972 99 57 873
Sluzby 010 571 044 58 771 512 273
PFidana hodnota (r.03+04-08) 011 456 278 748 455 530
Osobni naklady (.13 az 16) 012 245 751 0 245 751
Mzdové naklady 013 178 033 0 178 033
Odmeény ¢lenim organu spolec¢nosti a druzstva 014 1200 0 1200
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 015 61 811 0 61 811
Socialni naklady 016 4707 0 4707
Dané a poplatky 017 2100 0 2100
Qdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 018 20 294 0 20 294
Trzby z prodeje dlouhobého majetku a materialu 019 4 894 99 4795
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 020 4795 0 4795
Trzby z prodeje materialu 021 99 99 0
Z(statkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 022 1718 0 1718
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 023 1619 0 1619
Prodany material 024 99 0 99
Zména stavu rezerv a opr.pol.v prov.obl.a kompl.nakl.pristich odb. 025 16 182 0 16 182
Ostatni provozni vynosy 026 18 062 16 715 1347
Ostatni provozni naklady 027 35462 17 562 17 900
Prevod provoznich vynost 028 0 0 0
Prevod provoznich nakladu 029 0 0 0
Provozni hospodarsky vysledek 030 157 727 0 157 727
Trzby z prodeje cennych papirt a podilll 031 1599 0 1599
Prodané cenné papiry a podily 032 428 0 428
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku (F.34+35+36) 033 116 306 0 116 306
Vyn.z podild.v ovl.a fiz.osobach a G¢.jedn.pod podstatnym viivem 034 116 306 0 116 306
Vynosy z ostatatnich dlouhodobych cennych papirti a podilt 035 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 036 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 037 0 0 0
Naklady z finanéniho majetku 038 0 0 0
Vynosy z precenéni cennych papiri a derivatt 039 0 0 0
Naklady z precenéni cennych papirli a derivatu 040 0 0 0
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 041 0 0 0
Vynosové Uroky 042 17 987 284 17 703
Nakladové uroky 043 18 623 284 18 339
Ostatni finanéni vynosy 044 133 970 1218 132752
Ostatni finanéni naklady 045 61 365 1218 60 147
Prevod financnich vynost 046 0 0 0
Prevod financnich nakladu 047 0 0 0
Finanéni vysledek hospodareni .31-32+33+37-38+39-40+41+42-
AAAASABAT) ( 048 189 446 o| 189446
Dan z prijmu za béznou ¢innost (F.50+51) 049 62 725 0 62 725
- splatna 050 64 070 0 64 070
- odlozena 051 -1 345 0 -1.345
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost (F.30+48-49) 052 284 447 0 284 447
Mimoradné vynosy 053 0 0 0




Mimoradné naklady 054 0 0 0
Dani z pfijmd z mimoradné ¢innosti (F.56+57) 055 0 0 0
- splatna 056 0 0 0
- odlozena 057 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodareni (F.53-54-55) 058 0 0 0
Prevod podilu na vysledku hospodareni spolecnikim (+/-) 059 0 0 0
Vysledek hospodareni za tucetni obdobi (+/-) (f.52+58-59) 060 284 447 0 284 447
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) (f.30+48+53-54) 061 347 172 0 347 172
Rozvaha Obdobie Il
Suma za skupinu
netto vyloug. po vyloué.
1 2 3

AKTIVA CELKEM (F.02+03+31+63)=F.67 001 3476 328 682 835 2793 486
Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0
Dlouhodoby majetek (F.4+13+423) 003 1028 642 634 166 394 476
Dlouhodoby nehmotny majetek (F5az12) 004 30433 0 30433
Zfizovaci vydaje 005 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0
Software 007 5584 0 5584
Ocenitelna prava 008 4726 0 4726
Goodwill 009 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 20123 0 20123
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek (F.14az22) 013 152 901 0 152 901
Pozemky 014 6 926 0 6 926
Stavby 015 100 969 0 100 969
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 0le 35900 0 35900
Péstitelské celky trvalych porostu 017 0 0 0
Z&kladni stado a tazna zvifata 018 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 116 0 116
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 9635 0 9635
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 0 0 0
Oceriovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) 022 -645 0 -645
Dlouhodoby finanéni majetek (F.24 az 30) 023 845 308 634 166 211 142
Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 807 106 613 622 193 484
Podily v u¢etnich jednotkach pod podstatnym viivem 025 33202 20 544 12 658
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0
Pujcky a Gveéry - ovladajici a fidici osoba,podstatny viiv 027 0 0 0
Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 028 0 0 0
Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030 5000 0 5000
ObéZzna aktiva (F.32+39+48+58) 031 2 378 607 48 669 2329 938
Zasoby (F.33 az 38) 032 622 373 0 622 373
Material 033 2375 0 2375
Nedokonéena vyroba a polotovary 034 0 0 0
Vyrobky 035 0 0 0
Zvifata 036 0 0 0
Zbozi 037 619 998 0 619 998
Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky (F.40 az 47) 039 45 258 0 45 258




Pohledavky z obchodnich vztah( 040 9165 0 9165
Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 041 33093 0 33093
Pohledavky - podstatny vliv 042 0 0 0
2Peo:iledélvky za spole¢niky,€leny druzstva a za ucastniky sdru- 043 0 0 0
Dlouhodobé

poskytnuté 044 0 0 0
zélohy

Eﬁm?”é acty 045 0 0 0
iii/né pohledav- 046 3000 0 3000
Odlozena darnova pohledavka 047 0 0 0
Kratkodobé pohledavky (F.49 az57) 048 1616 803 48 669 1568 134
Pohledavky z obchodnich vztaha 049 1328 180 48 688 1279 492
Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 050 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 051 0 0 0
Pohledavky za spoleniky, €leny druZstva a u€astniky sdruzeni 052 0 0 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0
Stat - danové pohledavky 054 908 0 908
Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 171532 -19 171 551
Dohadné ucty aktivni 056 17 007 0 17 007
Jiné pohledavky 057 99 176 0 99 176
Kratkodoby finan¢ni majetek (.59 az62) 058 94 173 0 94 173
Penize 059 31439 0 31439
Uéty v bankach 060 62 734 0 62 734
Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0
Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0
Casové rozligeni (F.64 a2z 66) 063 69 079 0 69 072
Naklady pristich obdobi 064 9612 0 9612
Komplexni naklady pfistich obdobi 065 0 0 0
PFijmy pfistich obdobi 066 59 467 0 59 460
PASIVA CELKEM (F.68+85+118)=f.001 067 3476 328 682 836 2793 492
Vlastni kapital (F.69+73+78+81+84) 068 1347 432 634 166 713 266
Zakladni kapital (F.70az72) 069 107 323 0 107 323
Zakladni kapital 070 107 323 0 107 323
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071 0 0 0
Zmeény zakladniho kapitalu 072 0 0 0
Kapitalové fondy (F.74az77) 073 621 821 634 166 -12 345
Emisni azZio 074 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 075 134 700 134 100 600
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 076 487 121 500 066 -12 945
Oceriovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 077 0 0 0
;e;zg;erl/réiofc))ndy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 078 15278 0 15278
Zakonny rezervni fond / nedélitelny fond 079 15278 0 15278
Statutarni a ostatni fondy 080 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let (F.82+83) 081 259 411 0 259 411
Nerozdéleny zisk minulych let 082 301 631 0 301 631
Neuhrazena ztrata minulych let (-) 083 -42 220 0 -42 220
e eapeer e oo (1) COLSOTTE | o0 | ke o| aom
Cizi zdroje (r.86+91+102+114) 085 2 066 749 48 670 2018 079
Rezervy (¥.87 az 90) 086 48 694 0 48 694
Rezervy podle zvla$tnich pravnich predpist 087 0 0 0
Rezervy na diichody a podobné zavazky 088 0 0 0
Rezerva na dar z pfijmu 089 43 922 0 43 922
Ostatni rezervy 090 4772 0 4772




Dlouhodobé zavazky (F.92 az 101) 091 5948 0 5948
Zavazky z obchodnich vztahl 092 0 0 0
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 093 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 094 0 0 0
igysizgzike spole¢niktiim,¢lentm druzstva a k u¢astnikiim 095 0 0 0
Dlouhodobé pfijaté zalohy 096 0 0 0
Vydané dluhopisy 097 0 0 0
Dlouhodobé sménky k uhradé 098 0 0 0
Dorene sty : : :
Jiné zavazky 100 0 0 0
Odlozeny darnovy zavazek 101 5948 0 5948
Kratkodobé zavazky (.103 az 113) 102 1370 645 48 670 1321975
Zavazky z obchodnich vztah 103 1322813 48 689 1274124
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 104 0 0 0
Zavazky - podstatny viv 105 0 0 0
igysizgzike spole¢niktiim,¢lentm druzstva a k u¢astnikiim 106 0 0 0
Zavazky k zaméstnanciim 107 10 219 0 10 219
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 108 9124 0 9124
Stat - danoveé zavazky a dotace 109 -29 313 0 -29 313
Kratkodobé prijaté zalohy 110 3852 -19 3871
Vydané dluhopisy 111 0 0 0
Efgsg? SHel 112 36 891 0 36 891
Jiné zavazky 113 17 059 0 17 059
Bankovni Uvéry a vypomoci (F.115az 117) 114 641 461 0 641 461
Bankovni uvéry dlouhodobé 115 0 0 0
Kratkodobé bankovni uvéry 116 559 000 0 559 000
Kratkodobé finanéni vypomoci 117 82 461 0 82 461
Casové rozlilseni (¥.119 az 120) 118 62 147 0 62 147
Vydaje pfistich obdobi 119 53 169 0 53 169
Vynosy pfistich obdobi 120 8978 0 8978
Vykaz zisk( a ztrat Obdobie Il
Suma za skupinu
netto vyloué. | po vyloug.
® 1 2 3

Trzby za prodej zbozi 001 9975527 | 3647890 | 6327637
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 002 9110098 | 3647 890 | 5462208
Obchodni marze (F.01-02) 003 865 430 0 865 430
Vykony (F.05+06+07) 004 387 111 63 590 323 521
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 005 387 111 63 590 323 521
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 006 0 0 0
Aktivace 007 0 0 0
Vykonova spotfeba (F.09+10) 008 771923 63 695 708 228
Spotfeba materidlu a energie 009 88 385 104 88 281
Sluzby 010 683 538 63 591 619 947
Pridana hodnota (r.03+04-08) 011 480 618 -105 480 723




Osobni naklady (F.13 az 16) 012 299 887 0 299 887
Mzdové naklady 013 217 232 0 217 232
Odmeény ¢lendm organu spole¢nosti a druzstva 014 1200 0 1200
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 015 76 038 0 76 038
Socialni naklady 0le 5417 0 5417
Dané a poplatky 017 1305 0 1305
QOdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 018 21198 0 21198
Trzby z prodeje dlouhobého majetku a materialu 019 2144 104 2040
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 020 1036 0 1036
Trzby z prodeje materialu 021 1108 104 1004
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 022 1027 0 1027
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 023 731 0 731
Prodany material 024 296 0 296
Zmeéna stavu rezerv a opr.pol.v prov.obl.a kompl.nakl.pfistich odb. 025 23880 0 23880
Ostatni provozni vynosy 026 43701 45 374 -1673
Ostatni provozni naklady 027 63 432 205 849 -142 417
Prevod provoznich vynosu 028 0 0 0
Prevod provoznich naklad( 029 0 0 0
Provozni hospodarsky vysledek 030 115734 | -160 476 276 210
Trzby z prodeje cennych papirli a podilt 031 260 0 260
Prodané cenné papiry a podily 032 117 0 117
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku (F.34+35+36) 033 207 791 200 476 7 315
Vyn.z podild.v ovl.a fiz.osobach a G¢.jedn.pod podstatnym viivem 034 207 791 200 476 7315
Vynosy z ostatatnich dlouhodobych cennych papirti a podilt 035 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 036 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 037 0 0 0
Naklady z finanéniho majetku 038 0 0 0
Vynosy z precenéni cennych papirt a derivat 039 0 0 0
Naklady z precenéni cennych papirli a derivatu 040 0 0 0
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti 041 0 0 0
Vynosové Uroky 042 14 611 36 14 575
Nakladové uroky 043 25 406 40 036 -14 630
Ostatni finanéni vynosy 044 131272 3516 127 756
Ostatni finanéni naklady 045 51194 3516 47 678
Prevod finanénich vynosu 046 0 0 0
Prevod finan¢nich nakladi 047 0 0 0
Zérlirr:é;%ilz%ek hospodareni (F.31-32+33+37-38+39-40+41+42- 048 277 217 160 476 116 741
Dan z prijmu za béznou ¢innost (F.50+51) 049 49 355 0 49 355
- splatna 050 47 170 0 47 170
- odlozena 051 2185 0 2185
Vysledek hospodareni za béznou €innost (F.30+48-49) 052 343 596 0 343 596
Mimoradné vynosy 053 8 0 8
Mimoradné naklady 054 0 0 0
Dan z pfijmG z mimoradné ¢innosti (F.56+57) 055 0 0 0
- splatna 056 0 0 0
- odlozena 057 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodareni (F.53-54-55) 058 8 0 8
Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim (+/-) 059 0 0 0
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) (f.52+58-59) 060 343 604 0 343 604
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) (f.30+48+53-54) 061 392 959 0 392 959




