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ABSTRAKT

Tématem mé diplomové prace je projekdiemi a hodnoceni vykonnosti ve spwlesti
XYZ, s. r. 0. s vyuzitim ekonomické&igané hodnoty. Finami situaci a zdravi spalgosti
posoudim nejiive pomoci tradinich metod a ukazafela nasled& pomoci moderni
metody néfeni — EVA. V z&¥recné casti zhodnotim a navrhnu vyuzivani tohoto

moderniho ukazatele pro budouditemi a vyhodnocovani finanich vysledk.

Kli¢ova slova: tradini metody a ukazatele, ekonomickiddpna hodnotaiista operativni

aktiva,cisty operativni zisk, vazenétpnérné naklady na kapital, vykonnost podniku.

ABSTRACT

The subject of my graduation thesis is the projett productivity measurement
and evaluation for XYZ, s. r. 0. by considering mamic value added. Financial situation
and health of the company will be assessed by mafainaditional methods and indicators
at first, and then by using the EVA method of neasient. In the conclusion, | will
proceed to its evaluation and suggest the use isfup to date indicator for future

measurement and assessment of financial results.

Keywords: Traditional Methods and Indicators, Eqoim Value Added, Net Operating
Assets, Net Operating Profit After Taxis, Weightdderage Cost of Capital, Company

Performance.
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UvoD

Finartni analyza pedstavuje vyznamnou s&ast komplexu finainiho fizeni podniku,
protoZe zajiBuje zmtnou vazbu mezi fedpokladanym efektentidicich rozhodnuti

a skutenosti. [13]

Diive, nez jsou v podniku fjata investtni a finagni rozhodnuti, musi byt znama
Jfinanéni kondice", finakni zdravi firmy. Bitom nejde jen o momentalni stav, ale
piedevsim o vyvojové tendencecase, stabilitu, resp. volatilitu vysletlka o porovnani

vysledki se standardnimi hodnotami v oboru, &svnebo s konkurenci. [4]

Finartné zdravy podnik je podnik, ktery je v dané chvipbarspektivi schopen napbvat
smysl| své existence, tzn. vyvijéinnost, pro kterou byl zaloZzen. V této situaci nema
podnik problémy s placenim svych zavazkvykazuje perspektivu i dlouhodobé likvidity.
Za finartni tisei je povazovan stav podniku, kdy jsou vykazovanyneaglatebni potize.
Mezi finantnim zdravim a finafmi tisni mohou nastat irgchodové faze. V prvni variant
je podnik ziskovy a ma problémy s likviditou, v ém gFipact vykazuje ztratu, ale jeho

likvidita neni ohrozena. [10, str. 8]

V poslednich deseti letech Ize vlivem &mmekonomického pro&tdi jako jsou liberalizace,

globalizace, akceleracegdeckotechnickych poznatk hyperkonkurence, atd. pozorovat
uréity trend, ktery pochazi z teritorii s nejvydgSim kapitalovych trhem. Jde o posun
vrcholového ukazatele pro deni vykonnosti ve s#mu maximalizace hodnoty pro

vlastniky (akcionge) firmy. Konkrét jde o vyuzZivani hodnotovych kritérii pro¢reni

vykonnosti podniku. [4]

Cilem mé diplomové préace je navrhnout moznigsgh sledovani a &eni finargéni situace
s vyuzitim moderniho ukazatele EVA ve spgolesti XYZ, s. r. 0. (spolaost si nefeje
byt jmenovana). Spateost dosud vyuzivala k finani analyze pouze tratii metody
a ukazatele, které jsou zareny spiSe na fin&ni zdravi podniku. Moderni ukazatel EVA

meti a zkouma dosaZzenou hodnotu pro vlastniky.

V teoretickécasti rozvadim ukazatele a metody fitiahanalyzy. V jeji prvnicasti jsou
popsany tradni metody a ukazatele, v drukké@sti pak moderni metody difeni, resp.
ukazatel pidané hodnoty EVA.
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V prakticke casti je provedena analyza teoretickych vychodisd€krojektovée casti jsou
shrnuty a posouzeny vysledky gfiané pomoci ukazatele EVA a zardveavrzena

doporwieni pro spolénost XYZ, s. r. 0.
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|. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST A HODNOTOVE RIiZENi PODNIKU

Rizeni hodnoty fedstavuje systém, strategie, procesy, analytickBntky, vykonnostni
meiitka i kulturu celého podniku. Hodnotovizeni by n¢lo obsahovat nasledujici prvky:
[8, str. 14]

» Strategické planovani a rozftovani
Alokaci kapitalu

M¢éteni vykonnosti

Systém odré@ovani manazér

Interni komunikaci

YV ¥V V V VY

Externi komunikaci

Z&kladnim kritériem je zvySeni hodnoty vioZenyclogfiedki vlastniky podniku. Vedeni
podniku musi usilovat o co népsi ginos pro vlastniky, a to nejen v podopodili na
zisku, ale i formou vynds které plynou zistu cen vlastnickych podil Hodnoceni
investic a jejich efektivnosti nam uvatista sodasna hodnota (Net Present Value — NPV).
Z hlediska investora dochazi k maximalizaci vykasthopodniku, pokud dochazi

k maximalizackisté sodasné hodnoty.

Klasické gistupy k ngreni vykonnosti vychézeji z maximalizace zisku jakakladniho
cile podnikani. K vyjateni vyuzivaji znéné mnozstvi ukazaie(ROI, ROE, ROS, atd.).

Moderni gistupy hodnotovéhéizeni se snazi o propojeni vSathnosti v podniku i lidi,
ktefi se podnikovych procédicastni. Do modernich ukazaietalozenych na hodnotovém
fizeni (EVA, CFROI, MVA, atd.) je implementovan ekwonicky zisk, ktery bere v Gvahu
i alternativni naklady kapitalu. Alternativni na#tlge vynos z oktovane, nevyuzité

investini piilezitosti vlastnika podniku, ktera nese stejnkaizjako dany podnik.

V nésleduijici tabulce je zobrazeni vyvoje pohledumsieni a vykonnosti.
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Tab. 1. Vyvoj ukazatefinancni vykonnosti podniku [8, str. 13]

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
Ziskova marze* Rist zisku® »vynosnost kapitalu* »Tvorba hodnoty pro
(ROA, ROE, ROI) vlastniky*
Zisk | Trzby Maximalizace zisku|  Zisk/Investovanypkal | EVA, CFROI, FCF,...

Finartni analyza je formalizovana metoda, ktera pane ziskané Udaje mezi sebou
navzajem a roz8ije tak jejich vypovidaci schopnost, umaje dosgt k urcitym zawram
o celkovém hospodeani a finakni situaci podniku, podle nichZ by bylo moZn@mout

razna rozhodnuti. [1, str. 20]

Hlavni diraz kladou manaZea ostatni uzivatelé na vypovidaci schopnost ggoxych

ukazatel, vzajemné vazby a jejich interpretace a hodnocenivypaitenych hodnot
pomérovych ukazateél lze stanovit #jaké ,dopordené” nebo optimalni hodnoty.
Pontrové ukazatele vSak nigalstavuji naprosto fpsna ndfitka, ale maji spiSe

pravdpodobnostni charakter.

Zakladnim informanim zdrojem pro finaini analyzu jsou &etni vykazy. Jejich sestaveni

je naplni finadniho &etnictvi.

Rozvaha vyjadiuje stav majetku, zavaika vlastniho kapitalu k titému datu. Jedna se

tedy o staticky pohled.

Vykaz ziski a ztrat podava pehled o vysi naklad a vynosi za jednotlivécinnosti

a vyjaduje zisk, pop. ztratu podniku danéhaétniho obdobi.

Soutasti gilohy k (Eetni za¥rce je vykaz cash flow Jedna se otphled o pijmech
a vydajich pe#Znich progstedki. Zachycuje kolik peggnich progstedki firma v (etnim
obdobi ziskala a kolik sp@bovala, kde byly tyto pragidky vytvaeny a jak byly vyuZity.

Ucelem prilohy k G&etni zawrce je doplnit, rozpracovat a objasnit informace z2vairy
a vykazu zisk a ztrat. Obsahuje obecné Udaje o pouzity@tnich metodach, zasadach

a zpisobech oagovani, dophujici Udaje k rozvaze a vysledovce a vykaz cash.flo

Vyroéni zprava slouzi jako informéni zdroj vlastnikm firem i ostatnim externim
uzivateim. Je to zprdva o hospddké a finatni situaci podniku za uplynuly rok.

Obsahuje aktivity spotmosti ve sledovaném obdobi, vysledignosti a vyhledy a plany
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do budoucna. Povinnost vyhotoveni Wmd zpravy maji Getni jednotky, které maji

povinnost o¥ieni Eetni za¥rky auditorem. [10, str. 13]

1.1 VyuZziti a nedostatky finanéni analyzy

Finartni analyza slouzi mnoha subjikt k poskytovani informaci o tom, zda je firma
rentabilni, pimérens likvidni nebo zadluzena. Uzivateli finémi analyzy jsou zejména
investdi, manaz#é, obchodni partng zanestnanci, banky a jini &ftelé, stat a jeho

organy a ostatni zajemci.

Manazeéi vyuZivaji informace pro strategické a operatitfdeni spolénosti. Znalost
finan¢ni situace jim umaiuje optimal@ stanovit formu a mnozstvi ziskani figaich

zdroja, alokovat volné pefzni prostedky a rozdlit zisk.

Obchodni partnery fpdevSim zajima, zda je podnik schopen platit swazg, tzn.
pozaduji jeho likviditu a solventnost. Gathtele zajim& spolehlivost dodavatele. Tu je
nutno vzit v ivahu zejménaipdlouhodobé spolupraci, aby vipact financnich potizi

dodavatele netha firma problémy s vlastnim zajitim vyroby.

Zamsstnance zajima prosperita a hospgekla situace podniku, ktera zdjige jistotu

zamestnani, mzdovou a socialni perspektivu.

Banky si finani analyzou odtuji, zda je podnik schopen hradit splatky a Uradkgsto si
banky @i poskytovani Gera stanovuji klauzule pro hodnoty vybranych fitaith
ukazatei. [8], [10]

VétSina tradinich ukazatél je zaloZzena nadétnich udajich a hlagma &etnim vysledku
hospodé&eni. Neberou v Uvahu pojem rizika, vliv inflace zabyvaji se&asovou hodnotou

pertz. Neporovnavaji vysledek hospdeai s naklady aliované pilezitosti. [8, str. 23]

Hospodésky vysledek mze byt ovlivien pouZzitymi metodami odevani majetku,
tvorbou rezerv a opravnych polozek, odpisovou palit, casovym rozliSenim nakléda
vynosi. Mohou v m byt obsazeny vynosy a naklady, které nejsou rodany hlavni

¢innosti podniku nebo jsou vysledkem mifadnych udalosti.

Pfi vymezeni kapitalu podniku a jeho strukturyize dochazet kad problént, které se
odviji z nésledujicich skuteosti. Hmotna aktiva nejsou ve vlastnictvi podniile slouzi

k podnikani. Jde o majetek financovany pomoci teasia majetek v osobnim vlastnictvi.
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Dale zde nejsou zahrnuta nehmotna aktiva, protoggchj pinos je obtiza
kvantifikovatelny, napp vybudované odiratelsko-dodavatelské vztahy, kvalifikace
zanestnand, atd. V ukazatelich mohou byt také zahrnuta aktktara nejsou vyuzivana

k hlavni¢innosti podniku. [8, str. 24]

Je nutné mit na pait, Ze jakakoliv finakni informace ziskanad na zaktadinancni
analyzy pracujici s finamimi porérovymi ukazateli ma nizkou vypovidaci schopnost
zejména pro tvorbu taktickych a strategickych nianskych rozhodnuti, jsou-li jeji
vysledky posuzovany izolovanAby bylo moZzné analyzovatipadné pevladajici minulé
trendy a jejich fipadny budouci vyvoj, je pigba vzdy pokud mozno analyzovat vice
obdobi, ve kterych byly dosazeny. Zar\my nelo byt umozgno dlouhodob analyzovat
odchylky ve finagni vykonnosti firmy, jak od internich standardak od externich hodnot,

které jsou stanoveny konkurenci a trhem. [9, ¢i8] 2

Hodnoceni kazdéeho podniku a i kazdého jeho projelddlie respektovani zakladnich
doporieni plynoucich z vysledk analyzy, zavisi rowt na podrobnych znalostech
podniku a jeho historickych i planovanych vyslédPostupg se opou&fi doporwené
rozsahy jednotlivych ukazafela ponechavaji se jim jen dité hranice, které pozaduji
investdi napiklad pi poskytovani finadnich prostedki pro rozvoj. Ostatni uv&de
hodnoty jsou pak pouze dopoamé. Exaktnost hodnoceni v podniku $endsi na vyvoj
ukazatel v case, kde lze vysledovatcianost podnikem fjatych podnikatelskych

opateni. [15]

1.2 Tradiéni metody a ukazatele

Podstatou finaimi analyzy je vypeet tradénich ukazatei financni vykonnosti, které maji
dobrou vypovidaci schopnost vzhledem ke zkoumaranakické realit. Mohou byt
vyjadreny v pegznich jednotkach, ale i v procentech, v jednotké&su, popipact mohou

byt i bezroznirné.Cleni se na analyzu absolutnich ukazZagelpongrovych ukazatéi.

1.2.1 Vertikalni a horizontalni analyza

Vertikalni analyza vyjailje jednotlivé polozky €etnich vyka# jako procentni podil ke
zvolené zéakladh Ma za cil zjistit, jak se napjednotlivé majetkov&asti podilely na

bilanéni sung. Je znama také pod nazvem procentni nebo strikitarsalyza.
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Horizontalni analyza porovnava 2ny polozek jednotlivych vykaz v case. Ma za cil
zmefit pohyby jednotlivych veliin a to absoluté a relativié a zngfit jejich intenzitu.

Nazyva se také jako analyza trénd

1.2.2 Cisty pracovni kapital

Pati také mezi rozdilové ukazatele. Je to rozdil naxZnymi aktivy a kratkodobymi
zavazky nebo rozdil mezi dlouhodobymi zdroji krgtistalymi aktivy. Pokud j&PK
zaporny, jecast stalych aktiv kryta kratkodobym kapitalem. Nppds kladnéhoCPK je
ast olznych aktiv kryta dlouhodobym kapitalemiimérenostCPK Ize zjistit podrobnou

finan¢ni analyzou BZnych zdroj a poZzadavk [5], [10]

Cisty pracovni kapital = Qtina aktiva Kratkodobé zavazk Q)

1.2.3 Ukazatele likvidity

Analyza likvidity zkouma schopnost podniku hradit skratkodobé zavazky.iiPvypoctu
likvidity by méla byt zahrnuta ¥itateli jen ta¢ast okkzného majetku, jehoz doba obratu je
kratSi nebo stefndlouhd, jako je doba splatnosti zavazkysSi likvidita sice snizuje

riziko platebni neschopnosti podniku, ale zaroseiZzuje jeho vykonnost a vynosnost.

Likvidnost je vlastnosti majetku a vyjage miru schopnostiipmény majetku na penize.

viv s

dlouhodoby majetek. [6], [10]

1.2.3.1 Likvidita I. stupné

Oznaovana jako ,hotovostni likvidita“. Dopoéena hodnota se pohybuje v rozmezi
0,2 - 0,5. Vysoka hodnota &ki o neefektivnim vyuziti finaimich prostedki s dopadem
na rentabilitu podniku. [8], [10]

Likvidita 1. stuprg = ratkodoby finagni majetek o
Okamzit splatné zavazky




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 19

1.2.3.2 Likvidita Il. stupné

Ukazatel ,pohotové likvidity* vyjatuje pongr obiznych aktiv (po od#u zasob)
a kratkodobych zavadk Ukazatel by md nabyvat hodnot vrozmezi 1 - 1,5. Jeho

vypovidaci schopnost ohleglpiiméienosti pracovniho kapitalu je vyssi.

- . _ Kratkodoby finani majetek + Pohledavk
Likvidita Il. stupre = - . _
Kratkodoba pasiva

3)

1.2.3.3 Likvidita Ill. stupné

Ozna&ovana jako ,Bzna likvidita“. Ukazuje kolikrat pokryvaji @zna aktiva kratkodobé

cizi zdroje. Optimalni hodnota se doparsje v rozmezi 1,5 - 2,5. Tento ukazatel podava

informaci &fitelim, do jaké miry jsou chrény kratkodobé investice hodnotou majetku.
Oh¢zna aktiva

Likvidita Ill. stupn = — — (4)
Kratkodoba pasiv

1.2.4 Ukazatele aktivity

Jsou to mezivykazové ukazatele, tzn. pracuji sad@mi rozvahy a vysledovky. Ukazatelé
hodnoti, jak efektivé podnik vyuziva jednotlivé slozky aktiv. Wahto ukazatel plati, ¢im
VeétSi jsou, tim lepSi pro podnik. U ukazateloby obratu je vSak pozadavek omg ¢im
meére dni, tim lépe. Népstji pouzivané vypéty obratky a doby obratu jsou u zasob,

pohledavek, celkovych aktiv a zavazkl0, str. 18]

Trzby

Obratka =——— (5)
Aktiva
Doba obratu --—36,0 (6)
Obratka

1.2.5 Ukazatele rentability

Rentabilita nebo také vynosnost znamena schopmasthdvat zisku. Ukazatel se vyp®

jako ponegr vynosu (zisku) k vynalozenym prostikim (nakladim). Obeci plati, Ze by
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ukazatele rentability sy v casoveé rad rast. Ri vypoctech jednotlivych ukazatil

rentability je teba rozliSit gkolik kategorii zisku:

» Zisk pred odétenim odpisi, Uroka a dani (EBDIT, angl. Earning before

Deprecation, Interest and Taxes)

» Zisk pred ode&tenim uroka a dani (EBIT, angl. Earning before Interest and

Taxes)
» Zisk pred zdarénim (EBT, angl. Earning before Taxes)

» Zisk po zdaréni (EAT, angl. Earning after Taxes)

1.2.5.1 Rentabilita trzeb (ROS)

Tento ukazatetikd, jaky podil z trzeb zaujima zisk, tzn. jak Wellisk ginese 1 K trzeb.
Vyskytuje se v modifikacich, kdy je ditateli uvadn cisty zisk po zdaéni nebo bilagni
zisk. Ri vzdjemném porovnani podrike vhodné pouzit ukazatele provozniho ziskového

rozpsti, ktery se peéita ze zisku fed odpétem aroki a dani. [10, str. 19]

_ Provozni hospodéky vysledek * 100 )
Trzby za zboZzi + Trzby za vlastni vyrobky

1.2.5.2 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
Ma dilezitou vypovidaci schopnost pro vilastniky a inggstpodniku. Zjifuje jim, jaky
vynos jim @#nasi investovany kapital.iPvypoctu se pouZzije zisk po zdami. Je to z toho

duvodu, Ze da ze zisku se neiiie povazovat za séast vydlku vlastniki. [10]

_ Zisk po zdasni
Vlastni kapitél

ROE

*10C (8)

1.2.5.3 Rentabilita aktiv (ROA)

v s

Tento ukazatel je jednim z néjdzitejSich ukazatél vynosnosti. Vyjatlje schopnost
podniku reprodukovat aktiva. Peinje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do

podnikani bez ohledu odkud je kapitél ziskan. [10]



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 21

Zisk pred uroky a da¥mi
Celkova aktiva

ROA = *100 9)

1.2.6 Ukazatele zadluzenosti

Jedna se o analyzu pasiv z hlediska fimarzavislosti. Analyza informuje v jakém rozsahu
firma pouziva k financovani svych aktivit cizi zgrddluhy). Obecnéa zasada je, Ze vlastni
kapital by n&l byt vétSi nez cizi zdroje. Pokud by byl pémvlastniho kapitalu k cizim
zdrojam pxili§ nizky, mohla by byt ohroZena finari stabilita podniku. ¥ pouziti ciziho
kapitalu by &l byt zisk z pouZziti cizich zdrojvyssi nez naklady spojené s jejich ziskanim.
[10, str. 20]

1.2.6.1 Ukazatel zadluzenosti (debt ratio)

Ukazatel pedstavuje, kolik cizich zdrdjpfipadd na 1 K aktiv. Hodnota by se #&a

e

Ukazatel zadluzenosti == 2 24role

. . * 1 (20)
Celkova aktiva

1.2.6.2 Ukazatel samofinancovani (equity ratio)

Vyjadtuje podil, v jakém jsou aktiva financovana ze zijeho vlastnik. Je doptkovym

ukazatelem k ukazateli zadluZzenosti. Jejich cellsmfet cini 100 %.

Ukazatel samofinancovani ylastnllkaplFal *1 (11)
Celkova aktiva

1.2.6.3 Koeficient finanéni paky (financial gearing)

Jde o pevracenou hodnotu koeficientu samofinancovani.r@gdhi vyse je dana ziskovym
acinkem finargni paky. Pokud je ziskovycinek paky tSi nez 1, zvySuje pouZiti cizich
zdroji vynosnost vilastniho kapitalu. Pokud je ziskowynéak paky mensi nez 1, pak se

vynosnost vlastniho kapitalu pouzitim cizich zdrsfizuje.

Finareni paka =—okova aktiva ., , (12)
Vlastni kapital
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Zisk pred zdagnim

Koeficient finargni paky =— - -
Zisk pred uroky a zdamim

* Finatini paka (13)

1.2.6.4 Ukazatel miry zadluZzenosti vlastniho kapitalu (dedgjuity ratio)

Tento ukazatel kombinuje ukazatediitelskeho rizika s koeficientem samofinancovani.

Samostatnou vypovidaci schopnost nema.

Ukazatel miry zadluZenosti VK = Cizl ?drOJ.e - * ] (14)
Vlastni kapital
1.2.6.5 Mira finanéni samostatnosti
Je grevracena hodnota ukazatele gomndluhu k viastnimu jrni.
Mira finartni samostatnosti Viastni kapital A( (15)

Cizi zdroje

1.2.6.6 Ukazatel arokového kryti

Vyjadiuje, kolikrat vytvdeny zisk pevySuje Urokové platby. Informuje o tom, zda je
podnik schopen splacet své zavazky z tirakim vy3si je Grovi tohoto ukazatele, tim
|épe. Za bezproblémovou Urdvee povazuje hodnota 8. Hodnota 3 je ¢mpmana jako
kriticka.

Zisk pred uroky a zdamim

Ukazatel arokového kryti = k — (16)
Nékladové aroky

1.2.7 Souhrnné ukazatele

Pro souhrnné vyjadni finargniho zdravi Ize pouzit i modely predikce figantisre.

1.2.7.1 Z - skore (Altmamv model)

Altmanova analyza vyhodnocuje souhtnzdravi podniku progednictvim jednoho
¢iselného Udaje. Patmezi nejpouziva¥Si modely. Altmanovo Z - skore v sblzahrnuje

podstatné slozky finamiho zdravi, tzn. rentabilitu, likviditu, zadluZestoa strukturu
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kapitalu. Tento rozboripdstavuje hrubou orientaci ve firkaim zdravi a rél by byt dale
prozkouman. Pokud je hodnota Z - skoére vysSi n6®,3edna se o fin&né zdravou
spole&nost, vrozmezi 1,81 az 2,99, tzv. Sedéézdm podnik nevyhramou finargni
situaci a pi Z - skére nizSim nez 1,81 m4 zna finarkni potiZze. Pro spoteosti, které
nejsou obchodovany na iegnych trzich byl Altmafv model upraven do nasledujici
podoby: [4], [7], [8]

Z - skore = 0,71% X1 + 0,847x X2 + 3,107x X3 + 0,420x X4 + 0,998x X5 (17)

X1 —Cisty pracovni kapital / Aktiva

X2 — Nerozdleny zisk / Aktiva

X3 — EBIT / Aktiva

X4 — Trzni hodnota vlastniho kapitél / Cizi zdroje

X5 — Trzby / Aktiva

1.2.7.2 Index INO1

Indexy IN pati do skupiny bonitnich a bankrotnich madeledna se o souhrnné metodiky,
kde je pouzita matematicka statistika. Pokud jenlota indexu ¥tSi nez 1,77, tvié podnik
hodnotu. V tzv. Sedé zénse podnik pohybujefp hodnotach v rozmezi 1,77 az 0,75.

V piipac hodnoty mensi jak 0,75 ma podnik fidganproblémy.

INOL = 0,13 .A{<t|va' + 0 ' EBIT' , +3, EBIT
Cizi zdroje Nakladové uroky Aktiva
Vy Ol#Zné akti (18)
+0 2g WNOSY 0 9 Zna aktiva

Aktiva ' Krétk. zavazky + Kratk. bankovni ény
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1.3 Moderni metody méieni

Kritika a uvedené nedostatky tradich ukazateél vedou k zavathi modernich fistupi,
shazici se fblizit vstupni Udaje z d&etnictvi jejich realnym hodnotdm na zakiad
konstrukci hodnotovych ukazaielPfitom se pouziva i celéada nedetnich Uprav, které
ale jsou zase nagkazku univerzalnosti pouziti dané metodiky. Poatgmost vysledk je

pak velice obtizna.
Moderni ukazatel by #h splovat nasledujici kritéria:
> Uzké vazba na hodnotu akcii

» Umozreni vyuziti informaci a udéj z &etnictvi, Cetné ukazatei, které jsou na

Gc¢etnich udajich postaveny
Zahrnuti kalkulace rizika a uvazovat rozsah vazarkapitalu
Umozreni hodnoceni vykonnosti a ocem podniki

Jasna aighledna identifikace vazby na vSechny Ukokimeni

YV WV V V

Podporaizeni hodnoty

1.3.1 Diskontované cash flow — DCF (Discounted Cash Flow)

Metoda je zaloZena na zjgvani @ekavanych pefznich toki diskontovanych diskontni
mirou, kterd v sob zahrnuje jak miru rizika, tak ¢as, ve kterém jsou pé&mi toky

produkovany. K hodnoceni investic vyuzivaji invéstmetodu ¢isté sodasné hodnoty
a vnitniho vynosového procenta. Metodu lze pouzit tefedif,mozné odhadnout budouci

perezni toky.

1.3.2 Trzni p¥idana hodnota — MVA (Market Value Added)

Je rozdil mezi trzni hodnotou podniku a investowarkapitdlem do podniku. Hlavni
vyhodou je uznani hodnoty trhem. Nevyhodou MVA j& nebere v Gvahu néaklady
obétované pilezitosti a neuvaZzuje o hotovostnich vyplatach gwoionde. Trzni gidanou

hodnotu nelze zjistit pro spa@leosti, které nejsou kdtovany na akciovem trhu.
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1.3.3 Excess Return

Ukazatel Ize spotat jako rozdil skuiné a @ekavané hodnoty bohatstvi. Skirié
hodnota odpovida budouci hod&piinosi pro vlastniky, tj. budouci hodrovyplacenych
dividend, odkoupenych akcii a trzni ceny podiluodipiku ke konci sledovaného obdobi.
Oc¢ekavana hodnota bohatstvi vyjag hodnotu investovaného kapitalu na konci

sledovaneho obdobi. [8, str. 44]

1.3.4 Total Shareholder Return — TSR

Vyjadiuje celkovou vynosnost pro akcided Bere v uvahu tok dividend — plyne
z vlastnictvi akcii. Nova hodnota pro akcioemaje vytvdena tehdy, pokud budouci
disponibilni prostedky podniku (zisk po zdé&ni + dividendy) pevysi jeho kapitalové

naklady. Tento ukazatel |Izesiit pouze u obchodovanych spéhesti.

1.3.5 Ekonomicka pridana hodnota - EVA

V této diplomové préaci se zabyvam rozborem EVA.adgni, postupy vypsiu ukazatele

ekonomické fidané hodnoty jsou proto detailnvedeny a popsany v nasledujici kapitole.
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2 EKONOMICKA P RIDANA HODNOTA

Ekonomickd pidana hodnota fedstavuje ekonomicky (minsédny) zisk, ktery podnik
vytvori po Uhrad vSech néklail véetné nakladi na kapital (ciziho i vlastniho v podbb
nékladi obstované pilezitosti). Ukazatel EVA r¥i, jak spolénost za dané obdobi

prispela svymi aktivitami ke zvySerdi snizeni hodnoty pro své vlastniky. [8, str. 47]

Pokud je hodnota ukazatele EVA kladnd, vznika ,fipv&v. pridand hodnota zvySujici

pavodni hodnotu podniku. [4]

Na zaklad EVA se vytvdi uceleny systéntizeni, ktery analyzuje faktorytigpivajici
k tvorke hodnoty a vedou ke zvySovani hodnoty pro akdem@ézétSovani prosgchu pro
vSechny, kit jsou s existenci podniku spjati. Tim, Ze &tyn manazer vaze na vysi
a znmeénu tohoto ukazatele, je vede k tomu, aby se chgaih vlastnici. Systém EVA
podrécuje také ostatni za¥stnance kvysSim vykam a stimuluje jejich kreativitu
a vynalézavost tim, Ze z ni¢ini podilniky na no¥ vytvorené hodnat EVA je zakladem
pro stanoveni ail ocaiovani strategii a investiich gilezitosti, hodnoceniifnosi novych

vyrobki a meteni vykonnosti. [12]

2.1 Vypocet EVA

Nejcastji se ukazatel vyjaije takto:

EVA = NOPAT — WACC * C (19)

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) — zisklauni (operativnikinnosti po zda#éni

C — kapital vazany v aktivech, ktera jsou vyuzivardavni (operativniginnosti = NOA

(Net Operating Assetséista operativni aktiva) k zatku hodnoceného obdobi
WACC (Weighted Avarage Costs of Capital) ap&rné vazené naklady na kapital
Jiny zpisob vyjadeni:

EVA = (RONA — WACC) * C (20)

RONA - rentabilitatistych operativnich aktivRONA = NOPAT

(21)



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 27

Pro srovnani vykonnosti v jednotlivych obdobich ezné pouZzit pouze tzv. spread
(RONA-WACCQC), pipadre vztahnout vysledek EVA napk trzbam. Pokud je rentabilita
cistych operativnich aktiv vySSi nez jsou naklady kagital, dosahuje EVA kladnych

hodnot a podnikifispiva svoltinnosti ke zvySeni hodnoty vlastnickych vidagB, str. 48]

2.1.1 Vymezeni C (NOA)

Investovany zpoplatmy kapitél C pedstavuje hodnotu vSech firaich zdrof, které byly
do podniku vloZzeny. Velikost investovaného kapitaitze probihat déma zmisoby, a to
bud’ pres majetek (aktiva) nebo z finamho hlediska fes pasiva. Velikost investovaného
kapitdlu ges aktiva pedstavuje saiet dlouhodobych provoznich aktiv ustatkovych
cenach a pracovniho kapitélu. Vyet investovaného kapitélugs pasiva se rovna sam
ucetni hodnoty vlastniho kapitalu a demych zavazk Hodnota investovaného kapitalu je

obéma zmgisoby shodna, neb@lati bilartni rovnost. [4, str. 106], [8]

V prakticke ¢asti bude velikost investovaného kapitalu stanovemktiv rozvahy. Pro

Gpravu aktiv budu vychazet z nasledujicich krok
» aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazgvan
» vycleréni neoperativnich aktiv

» snizeni aktiv o neageny cizi kapital

2.1.1.1 Aktivace polozek
Hodnotu aktiv je nutné upravit aktivaci poloZeleré v rozvaze chybi:

» Leasing — vySi leasingovych splatekepedeme na séasnou hodnotu. Diskontni
mira se stanovi pomoci alternativnihougpbu zaloZeného na trznich datech.
Souwasna hodnota leasingovych plateb je aktivovanaallouhodobého majetku,

tak do zavazk

» Goodwill — rozdil nize vzniknout z potencialu podniku v podotbobrého jména
podniku daného ndp vybudovanymi dodavatelsko-ogthtelskymi simi,
kvalifikovanou pracovni silou a vykonnym managereemt perspektivnim

vyrobnim programem apod. [8, str. 54]
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» Tiché rezervy — pokud spdleost umyslg sniZzovala hodnotu aktiv a vytieia

nadbyténé rezervy, jeieba je z#adit k vlastnimu kapitalu formou ekvivalént

» Aktivace naklad s dlouhodobymi fedpokladanymi &inky — zahrnuje polozky
jako jsou néklady na vyzkum a vyvoj, reklamu, loiggis, vzalavani pracovnik,

restrukturalizaci podniku atd. [8]

2.1.1.2 Vyélenéni neoperativnich aktiv

V této ¢éasti se wyleni aktiva, kterd nejsou nezbytnd pro vykonavéaivri ¢innosti

podniku. Upravy jsou zavislé na konkrétitinosti podniku. Jde n#po:

» Dlouhodoby finagni majetek — pokud se jedna o dlouhodobé cennéypauuidily
nebo mjcky, které maji portfoliovy charakter, &dnby byt tento majetek z aktiv
vyloucen. Jedna seif@devsim o podniky, kde investovani neni hlagiminosti
podniku, ale je vysledkeitizeni grebytk likvidity.

» Kratkodoby finani majetek — zde se bude vychazet z ukazatel&Zpétikvidity,

u kterého je dopotiena horni hranice 0,5.

» Nedokorgené investice — jelikoZz se tento majetek nepoditel tvorkE

hospodéskych vysledi v jednotlivych letech, & by byt z aktiv v¢lenen.

» Jina aktiva nepeéebnd k operativiiinnosti — z aktiv vylodime nevyuZzité pozemky
a budovy, pohledavky nesouvisejici s hlaviminosti podniku a majetek provazn

malo vyuzitelny. [8], [14]

2.1.1.3 Neduroc¢eny cizi kapital

V posledni Upra¥je nutné snizit aktiva o pasiva, ktera nebylaéna. Jedna sequevsim

0 tyto polozky:
» kratkodobé zavazky
» pasivni polozkyasového rozliseni

» nezpoplatané dlouhodobé zavazky [8]
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2.1.2

Vymezeni NOPAT

Pri vypoctu NOPAT se vychazi z hospadiého vysledku zdinécinnosti gred zdagnim.

Pfi jeho ukeni je teba provéstadu uUprav, jejichz cilem jefiplizit v maximalni mie

Ucetni pojeti podnikového zisku pojeti investoezi ty Upravy nap pati:

>

Vylouceni placenych uUrak z finartnich naklad — jedna se o Uroky z émi

a leasingu, kteréfgteme zpt k vysledku hospodant;

Vylou¢eni mimdadnych polozek — polozky, které se uz svou vySiudeb
opakovat: prodej dlouhodobého majetku a jeho viivnaklady a vynosy, odstupné

pro Wtsi paet zandstnand, rozpou&tni nevyuZzitych rezerv a vynosy z toho

plynouci, mimdadné odpisy majetku;
Vylouceni vynos z nepoitebnych aktiv;

Vliv zmén vlastniho kapitalu — zény, které se projevily u vygtu NOA a pokud
ovlivnily VH: vliv aktivace, opravnych polozek, tigch rezerv, vylodeni

neoperativnich aktiv;
Vylou¢eni naklad na vyzkum a vyvoj, vzdavani zamistnand a reklamu;

Uprava dani — zjiéhi dodaténé dag z rozdilu vysledi hospodeni ged a po

Upraw. Rozdil je zda#én dle platné sazby daz prijma v daném roce;

Hodnota vysledného NOPAT se vype odétenim pivodni placené a doda&rm

vypocitané dan od upraveného vysledku hospoeta. [4], [8]

2.1.3

Vypocet WACC

V néasledujici¢asti budou fitazeny néklady jednotlivym drdm kapitalu. B vypoctu

EVA se vychazi z vaZzenychipmérnych naklad na kapital (WACC). WACC wime jako

vazeny piimér nakladi vlastniho a ciziho kapitalu: [8]

WACC =N, x C_é( + N,y x % (22)

WACC - vazena mimeérna hodnota nakladkapitalu

CK — trzni hodnota ureného ciziho kapitalu
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VK — trzni hodnota vlastniho kapitalu
C — trzni hodnota celkového kapitalu (VK + &eaé cizi zdroje)
Nck — néklady na cizi kapital

Nvk — naklady na vlastni kapital

2.1.3.1 Naklady na cizi kapital

Naklady ciziho kapitalu jsou vyjaovany v podob uroka, které musi spotmost platit. Pro

vypocet naklad na bankovni i&r se niize volit z rékolika variant:
» varianta pokud zname vysi arokovych sazeériuv jednotlivych letech
» pomoci vztahu nakladové uroky / bankovnémyv
» vyuziti alternativniho zjssobu zaloZzeného na trznich datech

Pri vypoctu nakladi na leasing rize byt Urokova sazba odhadnuta ve stejné vysi jako
arokova sazba bankovniho d&iu. Tato Urokova sazba musi byt tak&Stna o da

Z prijma.

2.1.3.2 Naklady na vlastni kapital
Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovytiel@vanim gislusnych investdr. Pro
jeho vyp@et Ize mozno vyuzit nasledujicichizohi:

» Model ocdiovani kapitalovych aktiv (CAPM) — pro vypet je teba znat
bezrizikovou Urokovou miru, koeficierft a rizikovou prémii. Za bezrizikovou
arokovou miru se dopokuje brat urokovou miru desetiletych statnich dlukinp
Pokud neni spotmost obchodovdna na kapitdlovych trzich, lze kasfic3
vypctitat pomoci nahradnich odhadPri stanoveni rizikové prémie je mozné

vyuzit rating, ktery vyhlaSuji agentury pro vybraree.
=% *BX('m-1%) (23)

re - naklady vlastniho kapitalu v %

- bezrizikova Grokova mira
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B - koeficient vyjadujici relativni rizikovost ufitého podniku ve vztahu

K pramérné rizikovosti trhu
'm - Pramérna vynosnost kapitalového trhu
(rm - rf) - rizikova prémie kapitalového trhu

» Primérna rentabilita v odstvi — Udaje o rentabilit v jednotlivych od¥tvich Ize

ziskat na webovych strankach Ministerstvénpyslu a obchod(R.

» Odvozeni néklatl vlastniho kapitdlu z ndklad ciziho kapitdlu — zde se
piedpoklada, Zze naklady na vlastni kapital jsétsivnez naklady na cizi kapital.
K Urokové sazb uvéru se pipocte rizikova girazka. Doportiuje se zvolit pirazka

v rozmezi 2-3 %.

» Stavebnicovy model — tento model je pouzivany Merstvem pimyslu a
obchodu CR. K bezrizikové Grokové frdzce se fpocte pirazka za riziko.
PrirdZka vychazi z rizika trhu, fin&nich rizik, rizik managementu a organina
struktury atd. Tento model se z&mje jak na systematicka, tak i nesystematicka
rizika. [8]

2.2 Generatory hodnoty

Pro identifikaci generatérhodnoty je vhodné pouzit pyramidalni rozkladilgha P 1X).
Vrcholovy ukazatel vykonnosti je zde postéproziozen na déi, vzajemi provazaneé
ukazatele. Soustavy umadi identifikaci vazeb mezi jednotlivymi @dimi ukazateli a
jejich vztah k vrcholovému ukazateli. V hodnotovéimeni Ize pak miru vli dilcich

ukazatel kvantifikovat.
Z pyramidového rozkladu EVA jagjmé, Ze vykonnost podniku je zavisla na:

» vynosnosti Uplatného kapitalu podniku (RONA), tama schopnosti podniku
zhodnotit Uplatny kapital

» vySi vazenych pmeérnych naklad na kapital (WACC), tzn. na velikosti
podstoupeného rizika

» vySi investovaného kapitalu (C), tzn. kolik uUplatoékapitédlu je do podniku

investovano vlastniky astiteli v podol& majetku zapojeného dinnosti podniku
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Vynosnost Uplatného kapitalu podniku oviije rentabilita trzeb, obratovost aktiv

a velikost celkovych zdréjinvestovanych do aktiv k velikosti Uplatnych zdroj

RONA = NOPAT

(24)

Z hlediska maximalizace RONA je pro podnik vyhodnidimalizovat velikost Gplatného
kapitalu, tzn. volit vySSi po#n financovani progednictvim neuréeného ciziho kapitalu.
Je dilezité také zvazit i strukturu Uplatného kapitalinlediska néklall na kapital a
z hlediska druhu majetku, ktery financuje. Dalenjgné brat v ivahu také vliv &pobu

financovani na likviditu podniku. [8, str. 111]

2.3 Nedostatky ukazatele EVA
U ukazatele EVA jeieba zminit i jeho nevyhody:
» ukazatel neni upraven o inflaci
» Zadny model pro vyget ndklad na viastni kapital nedava jednozngvysledek

» pokud je fist ukazatele provazen zvySenim naklath kapital, nize hodnota

podniku klesnout i i sowasném zvySeni EVA

» ukazatel vychazi zd&etnich informaci a wisleni vstupnich Udaj v podokk
operativniho zisku a investovaného kapitalu vyZzadepy mnoho Upravcatnich
velicin

» podniky jsoucasto hodnoceny na zakkdocnich znén EVA a ne na zaklad

sowasné hodnoty budoucich EVA

» muze dojit k preferenci rozhodnuti, které vedou k pemé investinich aktivit a tim

kratkodobé zvysSeni hodnoty EVA

» ukazatel bere v Uvahu pouzéstedky podnikatelsk€innosti, které se projevily

jako naklad / vynos v daném obdobi

» ukazatel nezahrnujecekavané finosy v budoucich obdobich a neni jej mozné

pouzit pro hodnoceni strategického vyvoje podni&l.[14]
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. PRAKTICKA CAST



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 34

3 ANALYZA SPOLE CNOSTI

V nasledujici analytickécasti jsou uplatény teoretické metody a postupy uvedené
v predeslécasti. Prvnim krokem je charakteristika sgolesti XYZ, s. r. 0. Naslednje

provedena finatni analyza pomoci traghich metod a ukazateh jeji vyhodnoceni.

3.1 Popis spolé€nosti XYZ, s.r. 0.

Spole&nost XYZ, s. r. 0. pat k nejvyznamgjSim projektovym a inZzenyrskym firmam
v ramci Zlinského kraje. Jiz od roku 1990 poskytsygm zakaznikm Siroké spektrum
sluzeb spojenych s realizaci jejich invé&sich zamdri predevSim v oblasti projehki
piipravy oltanskych, obytnych a pmyslovych staveb. XYZ, s. r. 0. je drzitelem
certifikatu 1ISO 9001.

Organiz&ni struktura spolaosti umoauje efektivni vyuzivani sluzeb jednotlivych
specialist stejreé jako vytvdeni tymi s poZzadovanou profesni skladbou v ramci jedridho

vice projeknich ateliedi, a to v zavislosti na rozsahu a slozitosti zpraseného projektu.

3.1.1 Zakladni udaje

Obchodni jméno: XYZ, s.r. 0.

Sidlo: Uherske Hradist

Pravni forma: spobmost s rdenim omezenym
Datum vzniku: 15.12.1992

Zakladni kapital: 105.000K

Paiet zangstnand k 1.1.2010: 31

3.1.2 Nabizené sluzby

zpracovani urbanistickych studii a Uzenptdnovaci dokumentace

zpracovani investnich zangri v pozadované podrobnosti

zpracovani architektonickych studii a ndvetavby ¥etre vizualizaci a animaci

vyhodnoceni vhodnosti staverist

YV V V V VY

ekonomické vyhodnoceni navrZzenyeseni
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YV V V VvV VYV V

zpracovani dokumentace pro uzemni rozhodnuti, lstaymvoleni, realizaci stavby
vypracovani podkladpro vykér dodavatele stavby

zpracovani studii a realigai dokumentace interiér

zpracovani dokumentace skiného provedeni

vykon technického a autorského dozoru

tisk a kopirovani wernobilém i barevném provedeni, velkoformatovy ,tisk

scanovani vykres

Pro dalSi¢innosti, souvisejici s projektem - pokud je nezhjama spokaost— najde

vhodné, dlouhodaboswdéené subdodavatele:

>

>

3.1.3

zajiseni inzenyrske&innosti
zaneieni stavajiciho stavu objéka geodetické zasreni pozemi

zajise€ni hydrogeologickych, stavebntechnickych, radonovych, pamétkovych,

dendrologickych a dalSichjmkumi

zpracovani akustickych studii, studii &deni, oslugni, emisi a rozptylovych

studii
provedeni modelu stavby v redlu i digitaln

termograficka msreni stavebnich objekt

Z&kladni strategie spol€nosti

Komplexnost a vysoka Uroite poskytovanych sluzeb je zajgvana pedevsim

prostednictvim mim@adné kvality vSech procggrobihajicich uvnit spol&nosti. Svoiji

snahu o trvalé zlepSovani tré&wol vysoké Urova prace potvrzuje vrcholové vedeni

vyhlaSenim a ibéZnym sledovanim politiky jakosti. Vrcholové veddinimy XYZ, s.r.o.

je preswdceno, Ze uskutménim cili, které deklaruje touto politikou jakostifigpeje

k trvalému naplovani kréda spoteosti:

NAS ZAKAZNIK = SPOKOJENY ZAKAZNIK
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Politika je stanovena naadhto zakladech:

» plné uspokojeni vSech poZzadéawakaznik

» dosazeni trvale vysokého standardu kvality nabizesiuzeb

> trvalé zlepSovani certifikovaného systému managé&mgakosti dleCSN EN 1SO

9001

» dlouhodobé udrzeni zakazihik

» predani dila v poZzadovaném terminu a kwalit

» trvalé zlepSovani odborné Uravmantstnand

3.1.4 Zaméstnanci XYZ, s. r. 0.

Tab. 2. Vyvoj p&tu zandgstnana a osobnich naklad[25]

2006 2007 2008
Pramérny paiet zangstnand 22 28 26
- z tohoridicich pracovnik 2 3 4
VySe osobnich nakladyv tis. Kc) 6 862 9244 12 834
- z toho naidici pracovniky 1441 1941 2712

3.2 SWOT analyza spolénosti

SWOT analyza sgidva v rozboru a hodnoceni s@asného stavu firmy (viiti prostedi)

a sodasné situace okoli firmy (¢j$i prostedi). Pomoci ni Ize kompleknvyhodnotit

fungovani firmy, nalézt problémy nebo nové moznastiu.

3.2.1 Analyza vnitf¥niho prostiredi

Tatocast SWOT analyzy se orientuje na zhodnoceni diliayslabych stranek spotesti.

Snahou je posileni silnych stranek a eliminacenselit&labych.
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Silné stranky

- velikost firmy

- dobré jméno a past firmy

- nabidka Sirokého spektra sluzeb

- U¢elna organizéni struktura

- kvalitni vedouci pracovnici s bohatymi zkuSenostmi

- propojeni stavelfrealizanich kapacit s projektovymi a inZzenyrskymi pracemi
(celkové $e ¢innosti zajifovanych podnikem)

- kvalifikovana pracovni sila

- dobra urové subdodavatelskyatinnosti

- stredre velky kolektiv, tymova prace, dobré neformalniargt

- flexibilita a loajalnost k zakaznikovi

- vysoka koncentrace pozornosti na zakaznika

- dovednosti v urni jednat se zadkaznikem

- vysoka vybavenost inforndaimi technologiemi

- optimalni mnoZstvi finatmich prostedki na rozvoj firmy

Slabé stranky
- zmeny legislativy

- malo silné prosazovani se na trhu pedbictvim marketingu a reklamnich

kampani
- nedostaténé kapacity pro uspokojeni poptavky na trhu
- nedostaténa komunikace mezi jednotlivymi stupizeni
- slaby gehled o konkurenci
- nizky podil klientely ve vzdalgjsichastechCR

- nizky podil sluzeb na exportu
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- nizka vybavenost exportnimi kompetencemi a znalostm

- narané byrokratické postupy

3.2.2 Analyza vnéjSiho prostiredi

Analyza vrgjSiho prostedi umo#uje rozlisit @ilezitosti, které mohou spaleosti @inést
zvySeni zisku a s@asré upozotiuje na problémy, které mohou spoiest z hlediska

dlouhodobého horizontu ohrozit.

Prilezitosti

navazani kontakts novymi partnery

- rozSieni sluzeb pro Kklienty, realizac&hto sluzeb inZzenyrskatinnosti

- zlepsit poedomi o firmg ve vztahu k zakazniikn a investoim

- z&leréni novych marketingovych postiufx osloveni cilovych segmentrhu
- roz&feni aktivity na izemCR

- rozvoj sluzeb do zahratii

- vyuZziti moznosti financovani ze zdidgU

- neustalé zvySovani kvalifikace zastnan&

Ohrozeni

neexistence systéntizeni a kontroly kvality

- vstup nového konkurenta na trh a tim ohroZeni lggabrmy na trhu

- nestabilni finadini situace ve ¢

- vypadky v ziskavani zakazek

- rast mezd

- postupné fizpasobovani tuzemskych cenovych relaci a cenové hjaginovym

relacim a hladinv zemich EU
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3.3 Finanéni analyza spolé&nosti

V této ¢asti nasleduje finami analyza spolmosti. V analyze je charakterizovana
sowasna finabni situace a dosavadni vysledky hosgeda Jsou zde zobrazeny a
komentovany zkracené&ghledy &etnich vykad. Usetni vykazy v plném rozsahu a jejich
horizontalni a vertikalni analyzy se nachazejifiloge. Ri zpracovani finaéni analyzy

jsem vychazela zégtnich vykan spolé&nosti XYZ, s. r. 0. v letech 2005 -2008.

3.3.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Pomoci horizontélni analyzy sledujeme éoy jednotlivych poloZzek ¥ase. V tabulkach
jsou uvedeny jak v absolutnim, tak relativnim vygd, tzn. v procentech. Vypi@neé
hodnoty vyjaduji, o kolik tis. K&, resp. procent se zmila prisluSna polozka v jednom

roce oproti roku fedchozimu.

Tab. 3. Horizontalni analyza rozvahy XYZ, s. fviastni zpracovani]

v tis. K& i 2007/2006 2008/2007
absolutné | relativné | absolutné| relativné
Aktiva celkem 001 -397 -3,6 %| 2407 22,8 %
DLOUHODOBY MAJ. 003 123 13,6 % 111 10,8 %
Dlouhodoby nehm. ma. 004 0 0
Dlouhodoby hmot. maj 013 123 13,6(% 111 10,8 %
Dlouhodoby finan. maj. 023 0 0
OBEZNA AKTIVA 031 -595 -6,2%)| 2387 26,6 %
Zasoby 032 -404 -43,9 % 61 11,8 %
Dlouhodobé pohledavky 039 -1 00( -1000% O
Kratkodobé pohledavky 048 21 0,5% 522 11,6 %
Finartni majetek 058 788 24.8% 1804 45,5 %
OSTATNI AKTIVA 063 75 15,5% -91 -16,3 %
Vv tis. K& i 2007/2006 2008/2007
absolutn | relativné | absolutné | relativné
Pasiva celkem 067 -397 -3,6 % 2 407 22,8 %
VLASTNI KAPITAL 068 -78 -2,7 % 3932 138,8 %
Z&kladni kapitél 069 0 0
Kapitalové fondy 073 0 0
Fondy ze zisku 078 0 0
VH minulych let 081 1382 97,6 % -1490 -53,3 %
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VH bézného det. obdobi| 084 -1 460 -105,6 %0 5422 | -6951,3%
ClIZI ZDROJE 085 -323 -4,0 % 1521 -19,7 %

Rezervy 086 0 0

Dlouhodobé zavazky 091 331 84,4% -184 -25,4 %
Kratkodobé zavazky 102 -646 -8,5/% 1367 -19,6 %
Bank. U¥ry a vypomoci | 113 -8 -100,0 % 30

OSTATNI PASIVA 118 4 -4 -100 %

Z rozboru je patrné, Ze hodnatalkového majetkuv roce 2007 klesla o 3,6 %, v dalSim
roce vzrostla az o 22,8 %. Hodnafdouhodobého majetku méla rostouci tendenci.
Spole&nost ve sledovanych obdobich XYZ, s. r. 0. nevisttdadny dlouhodoby nehmotny
a dlouhodoby finaini majetek.

ObéZna aktiva v roce 2007 poklesla o 6 %. SniZzeni bylaisgbeno stavu poklesem
nedokorené vyroby a dlouhodobych pohledavek zmsiniky sdruzeni. Vyznamnymi
polozkami jsou kratkodobé pohledavky a fismhmajetek. Tyto polozky se ve sledovaném

obdobi zvySovaly.

V poloZceostatni aktiva doslo k relativnim zgnam gevazré u polozky gijmy pristich

obdobi. V absolutnim vyj&dni nejsou zrny tak dilezité.

14000 -~

12000 -
10000 -/
8000 - Ostatni aktiva

B Obéiny i
6000 - Obéiny maj

H Dlouhodoby maj.
4000 -
2000 -

2006 2007 2008

v tis. K¢

Graf 1. Vyvoj aktiv XYZ, s. r. 0. [vlastni zpraéai]
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Na strag pasiv dochazi ve sledovaném obdobi keé¢mam vilastniho kapitaluvlastni
kapital se v roce 2007 snizil 0 2,7 % a v roce 2008 s8ikzay 0 138 %. Tento vykyv je
zpiasoben zapornym hospagaym vysledkem v roce 2007. Vysledek byl v tomteero

ovlivnén vysokymi ned&ovymi vydaji v podob dodarni, penéle a pokut.

Poklescizich zdroja byl zaznamenan v obou letech. V roce 2007 seilgwyfouhodobé

zavazky ténir 0 85 %, kratkodobé zavazky se oproti tomu snizi8;5 %. U obou polozek
jde o zavazky z @ra od nebankovnich instituci. V roce 2008 doSlo uwbolozek ke
snizeni.

PolozZzkaostatnich pasivnezahrnuje ani absolutnim ani relativnim vygd nijak vyraza

dulezité hodnoty.

14000 -~
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W Cizi zdroje
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4000 A
2000 A

2006 2007 2008

v tis. K¢

Graf 2. Vyvoj pasiv XYZ, s. r. 0. [vlastni zpracoija

Vertikalni analyza sleduje podil jednotlivych paddZzke zvolené zakladn Pro rozbor

rozvahy je jako zakladna zvolena vySe aktiv, regpe pasiv celkem.

Tab. 4. Vertikalni analyza rozvahy XYZ, s. r. ¢agtni zpracovani]

v 2006 2007 2008

tis. K& | % | tis.KE| % | tis. K& | %
Aktiva celkem 001] 10947 | 100,0 | 10 550 | 100,0 | 12 957 | 100,0
DLOUHODOBY MAJ.| 003| 906 | 83| 1029 | 98| 1140 8,8
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Dlouhodoby nehm. 004 0 0 0 0 D 0
Dlouhodoby hmot. maj 018 906 8,3 1029 9,8 1140 8,8
Dlouhodoby fin&. maj. | 023 0 0 0 0 0 0
OBEZNA AKTIVA 031| 9557 | 87,3 | 8962 | 84,9 | 11349 | 87,6
Zasoby 032 921 8,4 517 4,9 578 45
Dlouhodobé 039 1000 9,1 0 0 D 0
Kratkodobé pohledavky048 | 4 460 40,7 4 481 42,5 5003 38,6
Finartni majetek 058 3176 29,0 3964 37,6 5768 445
OSTATNI AKTIVA 063 484 4,4 559 5,3 468 3,6
3 2006 2007 2008
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. Ké %
Pasiva celkem 067 | 10947 | 100,0 | 10550 | 100,0 | 12957 | 100,0
VLASTNI KAPITAL 068| 2910 26,6 2832 | 26,8 | 6764 52,2
Zakladni kapital 069 105 1,( 105 1,0 105 0,8
Kapitalové fondy 073 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 078 11 ( 11 0,1 11 0,1
VH minulych let 081 1412 12,9 2794 26,51 304 10,1
VH bézného det. obdobil 084 | 1 382 12,6 -78 -0,F 5 344 41,2
ClIZI ZDROJE 085| 8037 73,4 7714 | 73,1 | 6193 47,8
Rezervy 086 0 0 D 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 091 392 3, 723 6,9 539 4,2
Kratkodobé zavazky 10 7 637 69, 6 991 66,5 624 43,4
Bank. Uv¥ry a vypomoci | 113 8 0,1 D 0 30 0,2
OSTATNI PASIVA 118 0 0 4 0 0 0

Podil dlouhodobého majetku a&nych aktiv v porru 9:91 je ve sledovaném obdobi

relativré stejny. Udlouhodobého majetkunedochazelo k velkym zimam. Jeho podil se

pohyboval v rozmezi 8-10 %

Vyznamnymi polozkami uobéznych aktiv jsou kratkodobé pohledavky a firanh

majetek. Kratkodobé pohledavky se v roce 2007 ¢rduysily, ale v dalSim roce klesly az
na 38,5 %. Podil finamiho majetku se zvysil v roce 2008 t&ma 45 %. Dlouhodobé
pohledavky vykazovala spd@leost pouze v roce 2006.

Na strag pasiv doSlo v roce 2008 k ri&tu viastniho kapitalu. V tomto roce je jeho podil

k celkovym pasiim 52 %. Na tomto zvySeni ma podil vysledek hospadal®zného

ucetniho obdobi. \tasovéradt dochazelo ke snizovani poditizich zdroji. V roce 2007
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¢inily sice jes¢ 73 %, ale vroce 2008 se snizily na 48 %. Jedsa&ogedevsSim

o kratkodobé zavazky z obchodnich vitah

3.3.2 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu ziski a ztrat

Horizontalni analyzou vykazu zigska ztrat zjistime, jak se¢bem sledovanych obdobi

vyvijely vynosy, naklady a zisk

Tab. 5. Horizontalni analyza vykazu ziskztrat XYZ, s. r. 0. [vlastni zpracovani]

v tis. K& i 2007/2006 2008/2007
absolutné | relativné | absolutné | relativné

Vykony 004 3890 17,9 % 90918 38,7 %
Vykonova spateba 008 72 0,5% -555 -3,6 %
Pridana hodnota 011 3818 61%| 10473 103,9 %
Osobni naklady 012 2382 34,7 % 3590 38,8 %
Dare a poplatky 017 -160 -69,6 % 42 60 %
Odpisy HM a NM 018 63 15,9 % 13 2,8 %
Provozni VH 030| -1974 -83,5 % 6721 |1727,8%
Finartni VH 048 46 10,1 % 76 18,6 %
Dai z pjma za EZnougin. | 049 -470 -89,2 % 1376 2414 %
VH.za BEZnoucin. 052| -1458 -105,5 % 5420 |7131,6%
Mimoradny VH 058 -2 2

VH za &etni obdobi 060| -1460 -105,6 % 5422 6951,3 %

V roce 2007 bylvysledek hospod#éeni za EZnou ¢innost zaporny. V roce 2008 se zvysil
az 0 1728 %. fdana hodnota je jedna z najeitsjSich ¢asti vykazu zisk a ztrat.Rika

nam, kolik byl podnik schopen ,vythat“. V tomto pipact se pgita vztah mezi trzbami za
prodej vlastnich vyrohk a sluzeb a s nimi nejblize souvisejicimi nakladwy, sluzbami

(pozn. externimi). V obou letech byl@igana hodnota kladna agha stoupajici tendence.
Finanéni vysledek hospod#eni byl za oba roky zaporny, ale tato zaporna hodseta
postupr snizovala. Tento zaporny vysledek byligpben vysokymi nakladovymi Groky

a ostatnimi finaénimi naklady.

V néasledujicim grafu (Graf 3.) je znazémvyvoj vysledku hospodani. Vidime velmi
nestabilni vyvoj. V roce 2007 byl zaporny vysledelspodé&eni a do kladnych hodnot se
dostal teprve ziskipd Uroky a dagmi.
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Graf 3. Vyvoj vysledku hospo@mi XYZ, s. r. 0. [vlastni zpracovani]

U vertikalni analyzy je pouZita jako zakladna trzayprodej vlastnich vyrolika sluzeb.

Tab. 6. Vertikalni analyza vykazu ziskztrat XYZ, s. r. 0. [vlastni zpracovani]

i 2006 2007 2008
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %

Vykony 004| 21 744 103,7 25 98,4 3555 100,2
Vykonova spatba 008 15 486 73,9 15| 59,8 15 003 42,3
Pridana hodnota 011| 6258 29,9 10 | 38,7 | 20549 | 57,9
Osobni naklady 012 6862 32,7] 9244, 355% 1283 36,2
Dare a poplatky 017 230 1,1 70 0,3 112 0,3
Odpisy HM a NM 018 397 1,9 460 1,8 473 1,3
Provozni VH 030| 2363 11,3 389 1,5 7110 | 20,0
Finartni VH 048| -454 -2,2 -408 | -1,6 -332 -0,9
Dan z @éijmu za @z. ¢in. | 049 527 2,5 57 0,2 1433 4,0
VH za [&Znoucinnost 052 1382 6,6 -76 -0,3 5344 | 151
Mimoifadny VH 058 0 0 -2 0 0 0
VH za (&etni obdobi 060| 1382 6,6 -78 | -0,3 5344 | 15,1

NejvétSim vynosem jsou pro XYZ, s. r. wykony. Vykony jsou ze 100 % tweny trzbami

za prodej sluzeb. Ostatni polozky uz nejsou hodrotak vyznamné. Podil vykonové
spoteby byl v roce 2006 téth 74 %, v dalSich letech postuphklesal a v roce 2008 byl
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42 %. Spolénost totiz snizila nakup sluzeb od dodavat€®sobni naklady se pohybuji
v letech mezi 32 — 36 %.

V grafu (Graf 4.) vidime, kolik z vytweného EBIT fipada na di&a nakladové uroky
a kolik zistava ve forma cistého zisku. Vidime, Ze podnikuistava velky podil¢istého

zisku, vyjimkou je opt rok 2007, kdy byla vytviena ztrata.
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Graf 4. Rozdleni EBIT [vlastni zpracovani]

3.3.3 Cisty pracovni kapital

Tab. 7.Cisty pracovni kapital XYZ, s. r. 0. [vlastni zpraéai]

v tis. K& 2006 2007 2008
Zasoby 921 517 578
Pohledavky 4 4 481 5003
Finaréni majetek 3 3964 5768
Kratkodobé zavazky 7 6 991 5624
Kratkodobé Uvry a vypomaoci 8 0 30
CPK 912 1971 569

HodnotaCPK byla kladna v jednotlivych letech a rostla viteg o 100 %. Vysoky nést
v roce 2008 byl zjisoben hlavé zvySenim pegznich prostedki na bankovnim &tu.
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Tab. 8. Ukazatel€PK (v %) [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
CPK / OA 9,64 21,99 50,18
CPK /A 8,33 18,68 43,95
CPKI/T 4,35 7,57 16,05
CZ /1 CPK 151,54 -3,96 93,84

Ukazatel ¢istého pracovniho kapitdlu na &@mych aktivech nanyika, jak vysokou
kratkodobou finaéni stabilitu m& podnik zaji&hou. Dopordené hodnoty (30-50 %)
nebyly splgny v letech 2006 a 2007.

3.3.4 Ukazatele likvidity

Tab. 9. Ukazatele likvidity XYZ, s. r. 0. [vlastpracovani]

2006 2007 2008
Bézna likvidita 1,25 1,28 2,01
Pohotova likvidita 1,00 1,21 1,91
Hotovostni likvidita 0,42 0,57 1,02

V obdobich 2006 a 2007 se hodnotyb&Zné likvidity blizily dopor&enym hodnotéam.
Tento vyvoj byl stejny yohotové likvidity. U ukazatelehotovostni likvidity mazeme
vidét vySSi hodnoty. V roce 2008 byla hodnota 1,02, safici o neefektivnim vyuZiti
financnich prostedka.
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Graf 5. Vyvoj ukazatgllikvidity [vlastni zpracovani]

3.3.5 Ukazatele aktivity

Tab. 10. Ukazatele aktivity XYZ, s. r. 0. [vlagipiacovani]

2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv 1,91 2,47 2,74
Obrat zasob 22,76 69,71 61,40
Doba obratu aktiv 188 146 131
Doba obratu zasob 16 5 6
Doba obratu pohledavek 94 45 51
Doba obratu zavazk 131 70 57

Ukazatelobratu celkovych aktiv udava, kolikrat za rok se celkova aktiva obrag.wéech

letech byla doporené hodnota alespgedné obréatky za rok spina.

Doba splatnosti pohledavekse postupfisnizovala. Je to et dr, které odbratelé dluzi

podniku. Doba splatnosti udana na fakturéaol pramérné 20 dni.

Doba obratu zavazki vyjadtuje dobu od vzniku zavazku do jeho uhrazeni. Vdanyc

letech se taktéZ sniZzovala. V roce 2008 byly hogdratu pohledavek a zavazkemsi
stejné.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 48

200
180 A
160 -
140 A
120
100 S
80 A
60 A
40 A
20 A

W Doha cbratu aktiv

W Doha cbratu zasob

pocet dni

Dobha cbratu pohledavek

m Doba cbratu zdavazk

2006 2007 2008

Graf 6. Vyvoj ukazatglaktivity [vlastni zpracovani]

3.3.6 Ukazatele rentability

Tab. 11. Ukazatele rentability [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
ROA 18,95 % 0,53 % 52,80 %
ROE 47,49 % -2,75 % 79,01 %
ROS 6,59 % -0,30 % 15,06 %

Ukazatel rentability aktiv (ROA) vyjaduje schopnost podniku reprodukovat aktiva.
Pometuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podinik bez ohledu odkud je kapital
ziskan. Velky pokles v roce 2007 bylgoben zapornym vysledkem hospicat.

V dalSim roce ukazatel diky vysokému vysledku lodsfeni dosahl hodnoty t&h53 %.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je mira ziskovosti vlastniho kapitalu. Zjige, jaky
vynos inasi investovany kapital. V roce 2007 byl zapdmodnoty ogt kvili vysledku
hospod#eni. A ot v roce 2008 dosahla vyse 79 %.

Rentabilita trzeb (ROS)tika, jaky podil z trzeb zaujima zisk, tzn. jak wetisk pginese 1
K¢ trzeb. Spolénost dosahla v roce 2007&@aporné hodnoty. V dalSim roce se

rentabilita trzeb pohybovala kolem 15 %.
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3.3.7 Ukazatele zadluzenosti

Tab. 12. Ukazatele zadluzenosti XYZ, s. r. 0. {mlagpracovani]

2006 2007 2008
Debt ratio 73,42 % 73,12 % 47,80 %
Equity ratio 26,58 % 26,84 % 52,20 %
Debt equity ratio 276,19 % 272,39 % 91,56 %
Urokové zadluzeni 12,50 0,73 106,89
Finartni paka 3,76 3,73 1,92
Ucinek finareni paky 3,46 -1,42 1,90

UkazatelDebt ratio ukazuje, v jakém rozsahu je firma financovana cizidroji. V roce
2006 a 2007 tento pam prevysSoval hodnotu 70 %. V poslednim roce byl podilch
zdroji na celkovych aktivech 47,8 %.

Podil v jakém jsou celkova aktiva financovana zeogdjeho vlastnik vyjadiuje ukazatel
Equity ratio. V roce 2008 se zvySil na 52,2 %. Rstr byl zpisoben vysi vysledku

hospodé&eni v daném roce.

Debt equity ratio pométuje podil ciziho k vlastnimu kapitalu. U tohoto m&tele vidime,

Ze se Vv letech snizuje.

Urokové zadluzeni(Grokové kryti) vyjaduje, kolikrat vyprodukovany zisk kryje naklady

souvisejici s cizim kapitalem.

Ziskovy U¢€inek finanéni paky je ve vSech obdobich, kranroku 2007, ¥tSi jak 1,0.

Pouzitim cizich zdrdj se tedy vynosnost vlastniho kapitalu zvysuje.

3.4 Souhrnné ukazatele

3.4.1 Z - skore (Altmanav model)

Na zaklad pouziti tohoto modelu fizeme vidt, Ze spolénost XYZ, s. r. o. je finame
zdrava spoknost. Z faktor se v roce 2006 pohyboval §eétzv. Sedé zGh ale v dalSich

letech bylo Z-skére vySSi nez 2,99.
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Tab. 13. Altmaiav index [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
CPK / Aktiva 0,083 0,187 0,440
Nerozdleny zisk /Aktiva 0,129 0,265 0,107
EBIT / Aktiva 0,190 0,005 0,528
Vlastni kapital / Cizi zdroje 0,362 0,367 1,092
Trzby / Aktiva 1,915 2,468 2,739
Z - skore 2,821 2,992 5,238

3.4.2 Index INO1

Pokud zhodnotime fing&ni zdravi spolénosti podle modelu INO1, vidime Ze se v tzv. Sedé
zére pohybuje, na rozdil od vyptu predchozim modelem, rok 2007. V tomto roce byl
totiz zaporny vysledek hospaeai. V ostatnich letech dosahovala hodnota ind&d |

vice nez 1,77, coz znamena tvorbu hodnoty podnikem.

Tab. 14. Index INO1 [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
Aktiva / Cizi zdroje 1,250 1,282 2,007
EBIT / Nakladové aroky 12,500 0,727 106,891
EBIT / Aktiva 0,190 0,005 0,528
Vynosy / Aktiva 1,915 2,468 2,739
OA/ KZ+ KBU 1,250 1,282 2,007
INO1 1,935 0,861 7,373

3.5 Zhodnoceni finantni analyzy

V této ¢asti jsou zhodnoceny vysledky firam analyzy pomoci traéiich ukazatéi
souhrni. U analyzy rozvahy shrnuji posledni sledovany 2008, u vykazu ziska ztrat
porovnam zmany v obdobi 2007 — 2008.
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3.5.1 Shrnuti analyzy rozvahy a vykazu zisk a ztrat

Majetek spolénosti XYZ, s. r. 0 byl v roce 2008 12 957 tist.KZ toho 1 140 tis. Ktvoril
dlouhodoby majetek a 11 349 tis¢ WhéZna aktiva. Zlaté pravidlo financovani, kdy ma
spol&nost sva dlouhodoba aktiva kryt dlouhodobym kaeitdl bylo splino. Podle
vysokého poréru miZzeme alefict, Ze je spoknost Fekapitalizovana. Vysledky pairu
vlastniho kapitalu k dlouhodobému majetku je vectiSetech vysoky. V roce 2008 dosahl
hodnoty 5,93. Z daného vyplyva, Ze podnik pouzie&tni (dlouhodoby) kapital i ke kryti
obéznych (kratkodobych) aktiv. Dava tediednost stabilit pred vynosem.

Trzby za prodej vlastnich vyrobka sluzeb dosahly v roce 2008p 35 000 tis. K Ve
srovnani s rokem 2007 se zvySily trzby o 36 %. \htk@ spaieba se oproti roku 2007
nepatri snizila, nacemz n¢€lo podil snizeni nakupu externich sluzeb. V rocé82byl
pozitivni vyvoj ve snizovani naklad a to jak ostatnich provoznich, nékladovych
i finan¢nich. Oproti zapornému vysledku hospiedda v roce 2007, byl vysledek
hospodéeni za detni obdobi 2008 5 344 tis¢K

3.5.2 Shrnuti analyzy ukazateli

Spol&nost XYZ, s. r. 0. vykazovala v prvnich dvou letagfsokouzadluzenost v roce
2008 byla jiz nizsi jak 50 %. V roce 2008 vyteay zisk mnohonasobrprevysil hodnotu
nékladovych Urok. Spol€nost se miZze dale zadluZovat a zvySovat tak podil cizich jadro

s pozitivnim vlivem na rentabilitu vlastniho kapita

Kromé roku 2007, kdy byla vykazéna ztrata, byla spobtst XYZ, s. r. 0. ziskova.
Rentabilita vlastniho kapitalu dosahla v roce 2008 79 %. Ukazataitability celkovych
aktiv mel také pozitivni vyvoj. V roce 2008nila hodnota tér& 53 %.Rentabilita trzeb

se vcase takeé zvySovala.

Spole&nost XYZ, s. r. 0. vykazovala dost&me vysoké hodnoty¢istého pracovniho
kapitalu, obzvlag pak v poslednim sledovaném roce. Sgobsti je tim poskytnuta lepsi

ochrana ped nenadalymi vykyvy v p&anich tocich.

Ve sledovaném obdobi dosSlo ke zlepSeni u vSechatg@dikvidity . Spol€nost nema
problémy se splacenim svych zavazk/ roce 2008 fekrctila hotovostni likvidita
dopori&enou hodnotu (pozn. 0,5) a byla 1,02. Spmbst totiz znané zvysila pekzni
prostedky na bankovnichétech.
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Pokud se tyka efektivniheyuzivani aktiv, miZu konstatovat, Ze u obratu celkovych aktiv
byla splfna minimalni hodnota ve vSech letech. Doba obrahlguldvek se od roku 2006
znané snizila. V roce 2008 byla fomérna doba splatnosti pohledavek 5Indi) doby
obratu zavazk Ize pozorovat také postupné snizovani. Pokud panoee v roce 2008
splatnost pohledavek a splatnost zavazkdime, Ze spolmost XYZ, s. r. 0. sice platila

své zavazky pozii neZ dostala zaplaceny své pohledavky, ale raaddiljen par dni.
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4 VYUZITI UKAZATELE EVA JAKO MODERNIHO KONCEPTU

PRO HODNOCENI VYKONNOSTI SPOLE CNOSTI XYZ, S. R. O.
Spole&nost doposud pouzivala k hodnoceni hosperia klasické ukazatele difeni
vykonnosti, coz vSak v dneSnim turbulentningt&$ye jiz nedostéujici. Je proto paeba

z&it ve spolénostech vyuzivat novych modeéich ukazateél, ktei zhodnoti situace

daleko redlsji.

Pro nadzornou ukazku je nyni zhodnocena vykonnasied§mpsti XYZ, s. r. 0. s vyuzitim
moderniho ukazatele EVA, aby se poukéazalo na méZaoszdily zjiséné timto nékenim.

Jeho prosednictvim je zhodnocena situace spotesti a také identifikovany faktory
ovlivaujici hodnotu podniku. Vedeni spoiesti tak snadno zisk&ehled o tom, které

aktivity prispivaji ke zvysSeni nebo sniZzeni hodnoty podnikugwe viastniky.

Nejdiive jsou provedeny nutné Upravy aktiv a pasiv, ejchz zaklad je upraven
i hospodésky vysledek. Dale jsou spitany naklady, jak ciziho, tak i vlastniho kapitalu
Po té je spéitdn ukazatel EVA v jednotlivych letech. Pro lep&thlednost, které faktory

nejvice ovlivauji hodnotu podniku, je proveden i pyramidalnikiad.

4.1 Vymezeni C (NOA)

Velikost investovaného kapitalu stanovim z aktizvahy. Pro Uprava aktiv pro vyget

NOA vychazim z nasledujicich knbk
» Aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazgvan
» Vyclereéni neoperativnich aktiv

» Snizeni aktiv o neugeny cizi kapital

4.1.1 Aktivace polozek

V této casti aktivuji polozky, které podnik vyuZival ke s¥@nosti, ale v rozvaze nebyly

zachyceny.
» Leasing

Spole&nost XYZ, s. r. 0. pozovala formou leasingu osobni auta. Prvni autm byl

porizeno v roce 2006 a pet splatek leasingu byl sjednan na 3&siai. Druhé auto
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poridila spolé€nosti vroce 2008 s dobou trvani leasingu 66siod. Splatkovy
kalend# je uveden v filoze (Riloha P VIII).

Tab. 15. Soéasna hodnota leasingovych splatek [vlastni zprangva

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008
Aktivace leasingu - 47 57 156

Tab. 16. Vypéet SH leasingovych splatek v roce 2008 [vlastnaegvani]

v tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013
Budouci leasingové splatky 75 64 21 12 2,0
SH leasingovych splatek 71 57 17 9 1,5

»  Goodwill
U spole&nosti nebyla hodnota goodwillu po celou analyzovadobu vykazovana.
» Tiché rezervy

Spole&nost umyslg nesniZzovala hodnotu aktiv a ani nevygla nadbyténé rezervy,

proto neni pdtba je z#adit k vlastnimu kapitalu formou ekvivalentu VK.
» Aktivace nakladi s dlouhodobymi fedpokladanymi dinky

Spol&nost se nezabyva vyzkumem a vyvojem, proto nebudéadmou polozku

aktivovat.

4.1.2 Vy¢lenéni neoperativnich aktiv

V této ¢asti jsou identifikovana aktiva, které&ly operativni charakter a byly nezbytné pro

hlavni vydle¢nou¢innost.
» Kratkodoby finaréni majetek

Zde je pouzit ukazatel hotovostni likvidity, u kkbocini horni hranice dopotenych
hodnot 0,5. V roce 2006 a 2007 byla dosahovanavbsetoi likvidita nizsi nebo se
blizila doporéené hodnat Zadna Gprava tedy neni provedena. V roce 2008novs
dosahla hodnoty 1,02 a jetfeba kratkodoby finami majetek upravit.

O vypaiteny rozdil je nasledisnizena poloZzka kratkodobého fidatho majetku.
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Tab. 17. Uprava kratkodobého finariho majetku [vlastni zpracovani]

v tis. K¢ 2007 2008
KFM - pavodni 3964 5768
KFM - doporéena 3 495 2812
Rozdil 469 2 956

» Dlouhodoby finaréni majetek

Spole&nost nevykazuje dlouhodoby finar majetek.

> Nedokon*ené investice

Spolenost vykazala v roce 2005 nedokeny dlouhodoby hmotny majetek a to ve

vySi 40 tis. K. Tento majetek se nepodilel na twonysledku hospodani, tuto

polozZku je teba od aktiv od#gst.

» Aktiva nepofebna k operativnéinnosti

Spole&nost vykazovala po vSechny analyzované roky pozenhkitgré nebyly

potrebné k operativnéinnosti. Tyto pozemky vzdy jen nakoupila a prodalu

aktiv jsou tyto polozky odgeny.

Tab. 18. Nepdgtbna aktiva [vlastni zpracovani]

v tis. K&

2005

2006

2007

2008

Pozemky

602

448

317

113

4.1.3 Nedroceny cizi kapital

V posledni Upra¥ pro vymezeni NOA snizim aktiva o pasiva, kteraylehiraena.

V tabulce (Tab. 19) jsou uvedeny vSechny n&gmeé cizi zdroje spataosti v jednotlivych

letech.
Tab. 19. Vyvoj nete@nych cizich zdrdgj[vlastni zpracovani]
v tis. K& 2005 2006 2007 2008
Rezervy 4 000 0 0 0
Kratkodobé zavazky 4 766 7 637 6 991 562
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Casové rozliseni pasiv

Celkem

8776

7637

6 995

5624

V néasledujici tabulce je znazéma vySe upravenych operativnich aktiv v jednotlivyc

letech.

Tab. 20. Vymezeni NOA v jednotlivych letech [viagtnacovani]

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008
Dlouhodoby majetek 4811 505 769 1183
DNM 0 0 0 0
DHM 4811 5084 769 1183
DFM 0 0 0 0
CPK 794 2 404 2 057 3237
Zasoby 137 921 517 578
Pohledavky 5 827 5 460 4481 5003
Kratkodoby finan. maj. 3491 3176 3964 2812
Casové rozliseni 105 484 559 468
(-) Neuraené zavazky 8776 7 687 6 995 5624
NOA 5 605 2 909 2 826 4 420

4.2 Vymezeni NOPAT

Pro vyp@et NOPAT vychazim z vysle@ikhospod#eni z EZné cinnosti gred zdagnim,

u kterého provedugkolik Uprav.

Nejdiive vylowim z finarénich naklad placené aroky. U spaiaosti XYZ, s. r. 0 se to

tyka jak nakladovych ardk z awra, tak i aroki z leasingu. Tyto droky igtu zpet

k vysledku hospodani.

Tab. 21. Vyvoj nakladovych urbkvlastni zpracovani]

v tis. K& 2005 2006 2007 2008
Néakladové uroky — sry 253 166 77 64
Néakladové uroky - leasing - 3 9




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 57

Dale vylowim vysledek hospodani z prodeje dlouhodobého majetku, ktery zjistikoj

rozdil mezi trzbami za prodej tohoto majetku a jefstatkovou cenou.

Tab. 22. Vyvoj VH z prodeje dlouhodobého majetlasfui zpracovani]

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008
VH — prodej DM 67 - 406 309 59

Posledni Upravou je zjistit dodateu da z rozdilu mezi vysledky hospa@mi fed a po
Gpraw. Tento rozdil bude zd&n platnou sazbou darz piijma (rok 2005 26 %, roky 2006
— 2007 24 %, rok 2008 21 %).

Hodnotu NOPAT vypé&tu, kdyZz od upraveného VHigd zdasnim odétu pivodni
placenou a dodaie¢ vypccitanou da. Prehled jednotlivych¢astek uvadim v tabulce
(Tab. 23).

Tab. 23. Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech {mlagpracovani]

2005 2006 2007 2008
VH z béznécinnosti fed 2277 1909 -21 6777
zdarénim - pavodni
VH z béznécinnosti ed 2 463 2 484 -249 6 791
zdarénim - po Upravac
Rozdil (VH pivodni — VH 186 575 -228 14
po Upravact
Pavodre placena da 596 527 57 1433
Dodate&n¢ vypctitana dé 48 138 -55 3
NOPAT 1819 1819 -251 5 355

Upravy, které jsem provedla u aktiv se projevikiapitalu spolénosti. V tabulce (Tab. 24)
je uvedena nova vysi kapitalové struktury ve sleshyeh letech. NeptSi zménou
u kapitéalu je pifazeni nové polozky ekvivalenty VK (slouzi jako wndvaci polozka),

dale zde byly Z@zeny aktivované hodnoty leasingu addry nelrdéené cizi zdroje.
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Tab. 24. Vymezeni C v jednotlivych letech [vlagtmacovani]

2005 2006 2007 2008
Vlastni kapitél 1786 2 462 2 046 3 695
Zakladni kapital 105 105 105 105
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Rezervni fondy 11 11 11 11
VH minulych let 632 1412 2794 1 304
VH G¢etni obdobi 1681 1382 -78 5344
Ekvivalenty VK -643 -448 -317 -3 069
Cizi zdroje 3819 447 780 725
Dlouhodobé zavazky 565 392 723 539
Bankovni O¥ry 3254 8 0 30
Leasing - 47 57 156
Kapital celkem 5605 2909 2 826 4 420

4.3 Vypotet WACC

V néasledujicicasti giradim naklady jednotlivym druiim kapitalu.

4.3.1 Stanoveni nakladi na cizi kapital

Naklady ciziho kapitalu jsou vyjaéolvany v podob droki, které za & musi spolénost
platit. Spolénost XYZ, s. r. 0. vyuziva ke svému dlouhodobémaricovani bankovni

avéry a vyuziva i leasingu.
Pro vyp@et naklad na bankovni (& mazeme zvolit z 8kolika variant:
» Zname urokovou sazbu v jednotlivych letech

V této variant je odvozena uUrokova sazbagfiv od urokové sazby PRIBOR, ke které je
pripoctena rizikova pirdzka. Rizikovou firdaZzku jsem odhadla ve vysi 1,50 % na zaklad

zadluzenosti spodmosti XYZ, s. r. 0.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

59

Tab. 25. Naklady na bankovnidiy — 1. z@sob [vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008
PRIBOR 2,01 % 2,30 % 3,09 % 4,04 %
Rizikova fFirazka 1,50 % 1,50 % 1,50 % 1,50 %
Nominalni drokové 351 o 380%  4,59%| 4,54%
sazby z Gera

» Pomoci vztahu nakladové aroky / bankovnéngv

Pokud nezname urokovou sazbu bankovnih&rujMe mozné vyuzit variantu na zakiad

vztahu nakladovych Urdk a bankovnich (&ri. ProtoZze ke splaceni & dochazi

v pribéhu roku, je pouzit vztah aroky /{mérny stav bankovnich @va.

Tab. 26. Naklady na bankovniday — 2. zgisob [vlastni zpracovani]

.

pramérny stav BU

2005 2006 2007 2008
Stav BU na konci roku 3819 400 723 564
Pramérny stav BU 3860 2110 562 646
Nakladové uroky 253 176 77 64
Urokové sazba vu—| 6629% | 44,00%| 10,65% 11,259
stav BU na konci roku
Urokova sazba @vu —| 6,56 % 8,34% | 13,70% 9,919

» Vyuziti alternativniho zfisobu zaloZzeného na trznich datech

DalSi moznosti f vypoctu je vychazeni ztrznich dat. Bezrizikovou urokevmiru

(vynosovou miru statnich dluhofl)sjsem zjistila z uddj na Ministerstvu pimyslu a

obchodu. Na zakladarokového kryti utfim rating a rizikovou firdzku spolénosti. Tyto

Gdaje jsou zviejreény na internetovych strankach www.damodaran.com.
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Tab. 27. Naklady na bankovnidiy — 3. z@sob [vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008
Bezrizikova Urokovd 351 94 3,78 % 4,28 % 4,55 o
mira

EBIT /NU 11,36 11,79 0,73 106,89
Rating AA AA C AAA
Rizikova ffirazka 0,50 % 0,50 %| 12,00 % 0,35 %
Odhadnuta Grokova 4 019 428% | 16,28 % 4,909
sazba BU

Pro dalSi vypéty pouzivam urokovou sazbu vyfienou podle 1. varianty. Tato sazba je
upravena o fislusnou vysi dahz prijma v daném roce. V roce 2005 jegit@dno s 26 %
dani, v roce 2006 a 2007 24 % dani a v roce 2@hs21 %.

Tab. 28. Naklady na bankovnidayvlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008
Nominalni uUrokova sazba 3,51 % 3,80 % 4 59 % 4 54 9%
z Uvéru
Naklady na bankovni @y 2,60 % 2,89 % 3,49 % 3,599

Vypocet naklad na leasing:

Urokovou sazbu leasingu jsem zvolila stejnou jakaikladi na bankovni G (3. zpisob

vypoctu). Také tati Urokova sazba je upravendislpSnou da z prijma v daném roce.

Tab. 29. Odhadnuta urokova sazba leasingu [vlaginacovani]

2005 2006 2007 2008
Odhadnuta urokova 4,01 % 4,28 % 16,28 % 4,90 9
sazba leasingu
Naklady na leasing 2,97 % 3,25 % 12,38 % 3,87|%




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 61

Po vSech provedenych vyfiech je nyni mozné &it praimérné naklady ciziho kapitalu.
V tabulce niizeme vidt, Ze spolénost XYZ, s. r. 0. rila docela nizké naklady dluhu.
V roce 2007 byly ale naklady dluhy vysSi nez vwsth letech. To bylo Zjisobeno

z divodu vysokého podilu leasingu.

Tab. 30. Pizmerné naklady dluhu [vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008

Bankovni uéry 3900 3819 400 723
(pocatek roku)
Leasing (poatek - - a7 57
Naklady na bankovni 2 g0 9 2.89 % 3,49 % 3,59 %
aveéry
Naklady na leasing - - 12,38 % 3,87 %
Primérné naklady dluhu 260 % 289 % 4,42 % 3,87 %
(Nck)

4.3.2 Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Pro vypa@et ndklad na viastni kapitél je n&gsgji pouzivan model CAPM. Spalaost

XYZ, s. r. 0. neni obchodovana na kapitalovychctizKoeficient je proto stanoven

nahradnimi odhady — je pouzfiaodwtvi stavebnictvi. Rizikova prémie p€R je taktéz

zaloZzena na zakladdhadu. Oba odhady jsou dle Damodarana.

Tab. 31. Vypget pomoci CAPM [vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008
It 3,51 % 3,78 % 4,28 % 4,559
B - nezadluzené 2,72 % 2,72 % 2,72 % 2,72%
B — zadluZzena 6,33 % 6,48 % 2,76 % 2,76 o
rizikova prémie 5,70 % 5,96 % 5,84 % 7,10 %
le 39,59 % 42,40 % 20,39 % 24,14 %
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U dalSiho modelu vypitu vychazim z toho, Ze naklady na vlastni kapgéuj\tsi nez

néklady na cizi kapital. K naklach na cizi kapital poctu prirdzku 2,5 %.

Tab. 32. Odvozeni z naklada cizi kapital [vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008
Urokova sazba BU 3,51 % 3,80 % 4,59 % 4,54 %
PrirdZzka 2,50 % 2,50 % 2,50 % 2,50 %
le 6,01 % 6,30 % 7,09 % 7,04 ¢

V tabulce (Tab. 33) jsou shrnuty vysledky vgfio nakladi na vlastni kapital vySe

uvedenymi metodami. Pro dalSi vy je mozné si vybrat vysledky jednotlivych metod
nebo vazeny aritmeticky fomér nakladh na jednotlivé druhy kapitalu. U nakiada viastni
kapital zvolim naklady ptané pomoci metody CAPM.

Tab. 33. Pehled naklad na vlastni kapital [vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008
CAPM 39,59 % 42,40 % 20,39 % 2414 %
Odvozeni z Nk 6,01 % 6,30 % 7.09 % 7.04 9
Prameérna  hodnota 22 g o 2435 % 13,74 %)| 15,59 %
nakladi na VK

4.3.3 Stanoveni vazenych pgmérnych nakladi na kapital

Pri vypoctu nakladi na kapital vychazim ze stavu samotného kapitdéui @ho struktury

k pacatku kazdého analyzovaného obdobi.

Tab. 34. Vypget WACC [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
Nck 2,89 % 4,42 9 3,61 %
Nvk 42,40 % 20,39 % 24,14 %
CK/C 68,14 % 15,37 % 27,60 %
VK/C 31,86 % 84,63 % 72,40 %
WACC 15,48 % 17,94 % 18,47 %
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4.4 Vypocet EVA

Vysledky vyp@tu EVA podle ekonomického modelu jsou uvedeny Jawgici tabulce
(Tab. 35).

Tab. 35. Vypéet ukazatele EVA podle ekonomického modelu [viagiisic. ]

2006 2007 2008
NOA 5605 2 909 2 826
NOPAT 1819 -251 5355
WACC 15,48 % 17,94 % 18,47 %
EVA 951 -773 4 833

Podle vypdtu ekonomického modelu EVA jsem zjistila, Ze spotest XYZ, s. r. o.
nevytvdila ekonomickou fidanou hodnotu v roce 2007 (vytila zapornou fidanou
ekonomickou hodnotu). Ta byla igpbena hlawh produkovanym ziskem, ktery dta
spol&nost v daném roce velmi nizky. Také Upravy tohgtsladku hospodeni pro uéeni
a vypaet NOPAT se na tvotvysledné hodnoty EVA podilel.

V dalSim roce se ukazatel EVA zvysil vice nez &.ki@nto vysledek byl ap prevazr

ovlivnén vysledkem hospodeni, ktery se zvysil.

225,00% 5400
200,00% 4800

175,00% / 4200
150,00% / 3600
125,00%

100,00%

v tis. K¢

——RONA

75,00%
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Graf 7. Vyvoj ukazatele EVA [vlastni zpracovani]
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4.5 Identifikace generatori hodnoty

V nasledujici ¢asti je provedena identifikace generétothodnoty. Vychazim
z pyramidového rozkladu EVA za rok 2007-2008. Vktedu je vzdy uveden nazev
ukazatele, jeho hodnoty v obou letech a vliv nazakel EVA. Kompletni pyramidalni

rozklad je uveden vifloze (Riloha P X).

Rozklad zaina u vrcholového ukazatele EVA, kde porovnavarhe jeini hodnoty za rok
2007 a 2008. V roce 2007 nevytila spole&nost XYZ, s. r. 0. Zadnou hodnotu pro své
vlastniky. Hodnota EVA byla zaporna. V dalSim r@zebyla hodnota EVA kladna &nila

4 833 tis. K. Podle vztahu pro vyget EVA jsou zakladnimi prvky{sobici na tvorbu
hodnoty tzv. spread (RONA — WACC) a investovanyitédpPokud hodnota spreadu roste,
pusobi to na EVA kladha tim se zvySuje i jeho hodnota. Hodnota spreadursce 2008
zvySila ze z4pornychisel az na 171 %, coZippelo k vyraznému zlepSeni EVA. Hodnota
investovaného kapitalu sestiem let nepatmh snizila. ProtoZze byl spread kladny, ale

investovany kapitél se snizil, ma to negativni viastvorbu hodnoty.

EVA = EVA
-773 4 833 rok 2007 rok 2008
+ Vliv na EVA
|
RONA - WACC * C (NOA)
- 26,57 %| 171,02 % 2909 2 826
+ -

Spread (RONA — WACC) je twen rentabilitou investovaného kapitalu (RONA), &ter
piedstavuje vynosnost investovaného kapitdlu a WACEn wtsi je RONA a nizsi
WACC, tim WwtSi je hodnota tv@na pro vlastniky. WACC ysluje naklady na
investovany kapital. Ukazatel RONA se ve sledovamddobi zvysil, coZz &o kladny

vliv na EVA. Ukazatel WACC se ale také zvysil, amdivnilo ukazatel negativh
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Zakladni prvky, které ovlitji RONA jsou ziskova marze (NOPAT/Trzby) a obraisty
investovaného kapitalu (Trzby/Investovany kapit&l).ziskové marze doSlo ke zvySeni
zZ - 0,96 % na 15,09 %. Zde je tedy pozitivni vliie EVA. TaktéZ u obratovosti
investovaného kapitalu doslo ke zvySeni, coz znatoezvySeni efektivnosti vyuZiti aktiv

a pozitivni faktor ovliviujici tvorbu hodnoty.

RONA
-8,63 % | 189,49 %

NOPAT / Trzby | * Trzby / C
-0,96 % | 15,09 % 8,95 | 12,56

+ +

Na zvySeni ziskové marze émvliv predevsim ndist pidané hodnoty na trzbach.
Meziracné se tento ukazatele zvysil z 38,70 % na 57,90 %iti@oim vlivem bylo také

snizeni podilu odpisna trzbach. Toto sniZzeni ovSem nebylo nijak vysoké

NOPAT / Trzby
-0,96 %| 15,09 %
+
PH/T - OsobniNa/T | { Odpisy/T +| Ost.Vy-ost.Na/T
38,70 %9 57,90 % 35,50 %| 36,16 %9 | 1,77 %| 1,33 % -2,39 %| -5,32%

+ - + -
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DalSi faktor, ktery ovliviuje rentabilitu investovaného kapitalu je obratdwadgiv. Obrat je
zavisly na velikosti aktiv a na vySi vyniosV roce 2008 se hodnota investovaného kapitalu
snizila. Toto snizeni ovSem nebylo vysoké. Pokupasdvame na jeho rozklad podrapn
vidime, Ze toto snizeni bylo agobeno snizeniméistého pracovniho kapitalu.

U dlouhodobého majetku doSlo ke zvyseni, ktéigopilo na EVA negativh

C (NOA)
2909 | 2826
+
CPK + Dlouh. majetek + Casové rozliseni
1920 1498 505 769 484 559
+ - -

V néasledujicim podrobnéienéni dlouhodobého majetku vidime, Zeisirdlouhodobého
majetku ovlivnila pouze poloZzka dlouhodobého hmbtmémajetku. Dlouhodoby

nehmotny, ani dlouhodoby finami majetek spolkaost nevlastni.

Dlouh. majetek
505 | 769

DHM + DNM + DFM
505 769 0 0 0 0
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Pti rozkladu ¢istého pracovniho kapitalu vidime, Ze doSlo kefzam u vSecktyiech
hodnot. Zasoby a pohledavky se sniZily a tim ovlvpozitivné vySi EVA. Negativni vliv

naopak zpsobilo zvySeni kratkodobého finariho majetku a snizeni kratkodobych cizich

zdroja.
CPK
1920| 1498
+
Zasoby Pohledavky Kratkodoby FM Kratkodoby CK
921 517 | ¥ | 5460| 4481 * | 3176 | 3495| ~ | 7637 6 995

DalSi faktor, ktery ovliiuje ukazatel EVA jsou trzby. ®t trzeb ovlivnil EVA klads.

VysSe investovaného kapitalu se snizila, ca&toniaktéz pozitivni vliv na tvorbu hodnoty.

Trzby/C
8,95 12,56
+
Trzby C (NOA)
26 038 35491 / 2909 2 826
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Nyni se budeme zabyvat druh&ésti spreadu — rozklademaprérnych naklad na kapital
(WACC). Hi vypoctu nékladh na vlastni kapitél Ize pouZzitkolik metod. U analyzované
spole&nosti jsem zvolila metodu CAPM s nahradnimi odhd&lyZakladem CAPM je
bezrizikova Urokova mira, k niz jéiften koeficient 3 vynasobeny rizikovotirazkou. Ve
sledovaném obdobi doSlo ke zvySeni bezrizikové awékmiry z 4,28 % na 4,55 %, coz
melo negativni vliv na EVA. Koeficient 3 je v oboudeh stejny. Rizikova prémie se také
zvySila a ovlivnila EVA negativh Naklady vlastniho kapitalu se celkotedy zvysily.
Toto zvySeni bylo doprovazeno snizenim podilu tuiae kapitalu na celkovém
investovaném kapitalu, které ma naopak na EVA podivliv. Naklady na cizi kapital se

snizily o vice nez 1 % a tato Zma vyvolala taktéz pozitivniggobeni na tvorbu hodnoty.

WACC
17,94 %| 18,47 %

VK/C NVK CK/C NCK
0,8463 | 0,724 |* | 20,39 % 24,14 %| + | 0,1537| 0,276 | * |4,42 %| 3,61 %
+ - - +

re Koeficient p Rizikova prémie
428% 455% | + | 2,76 2,76 | * 5,84 7,10
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5 ZHODNOCENI A DOPORU CENi PRO SPOLECNOST

Pro zhodnoceni vykonnosti byl vyuzit moderni koricB¥A, na jehoZz zaklat doslo
k odhaleni faktar, které nejvice ovlituji hodnotu podniku. V ramci provedeného v§fo

bylo zjis€no, Ze spokénost krong roku 2007 vytvB pro své vlastniky hodnoty.

Podle pyramidového rozkladu ifha P IX) ma vliv na vykonnost podniku RONA,
WACC a C (NOA). V nasledujigiasti se budu zabyvat blizSim rozborewhto ukazatei
vykonnosti, tzn. jak fsobily v letech 2007-2008 na ekonomickotidpanou hodnotu.

Souwasre navrhnu mozna zlepseni pro vyssi tvorbu hodnotgpadenosti.

Vynosnost Uplatného kapitalu (RONA) ovliye vySe ziskové marze, obratovost aktiv a

podil uplatného kapitalu na celkovém kapitalu sfobsti:

RONA= _ NOPAT _ NOPAT Trzby  Aktiva
Uplatny kapitdl  Trzby ~ Aktiva  Uplatny kapit:

(25)

V roce 2007 doséahla spoleost zaporn&iskové marze (NOPAT/Trzby). V tomto roce
meéla spolénost zaporny vysledek hospddai, a to hlavéy diky vysokym ostatnim
provoznim a finatnim nakladm. V roce 2008 vzrostly trzby za prodej sluzeb 0%@&
provozni naklady se sniZily o vice nez polovinukdynost tedy vyrazhovlivnil nanist

trzeb.

U obratovosti aktiv je Zzadouci co nejvysSi. Spohmst v roce 2008 zvysSila hodnotu
dlouhodobého hmotného majetku. Toto zvySenilomnegativni vliv na EVA. Pro
spole&nost jsou nezbytné softwarové programy a vybaverdtoZe je tento majetek zcela
odepsan, je tim hodnota tohoto ukazatele zvySend&izéhi olgZzného majetku dosSla
naopak k pozitivnimu vyvoji. Spalaost snizila stav zasob a snizila stav pohledavek
0 vice nez 15 %. Stav fin&mich prostedki na bankovnich diech se zvysil a snizily se

kratkodobé zavazky. Tim byla EVA ovli¥na negativa.
Pfi maximalizaci RONA je vyhodné pro spofest minimalizovat velikost Uplatného
kapitalu (C).

Vroce 2008 vidime vysoky ni@st hodnoty ukazatele EVA. Pokud si ovSem chce
spol&nost udrzet svou dosavadni pozici na trhu a zvySeiskovou marzi, la by se

zabyvatiizenim nasledujicich polozek a fakipkteré ovlivauji vySi NOPAT:
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» Vykonova spaeba

Jednou z moZnosti, jak snizit naklady, je wvyuzZituzeb externich subjekt
tzv. outsorcing. Tato forma se vyuziva, pokud nemiznost zajistit tuto sluzbu
z vlastnich (internich) zdrdjnebo by to bylo pro ni z hlediska nakladeefektivni.
Spol&nost XYZ, s. r. 0. outsourcing vyuZiva.¢M by se proto zabyvat neustalym
porovhdvanim ceny a kvality prace agthto dodavatél Spati zvoleny dodavatel
muze znamenat nekvalitni praci a tim dodate zvySené naklady, nespokojenost
zékaznika a jeho odchod ke konkurenci. Odlivem zailka by se znén¢ snizily trzby

a to by n¢lo negativni vliv na fidanou hodnotu.
» Osobni naklady

Mzdové naklady jsou v souladu s produktivitou prace
» Trzby

Spolenost by ndla nejprve zmapovat a posoudit situaci na trhujejfienz zaklad by
poté zvolila jednu z nasledujicich moznosti, kteghou vést ke zvySovani trzeb -dbu
zvySi mnozstvi prodanych sluzeb a nebo zvysi ceg. zvySovanim mnoZzZstvi
prodanych sluzeb jsou spojeny dalSi nakladyt.nagarketing, reklama, atd. Pokud
zvySi ceny za své sluzby, e dojit k odlivu zékaznik a tim ke snizeni trzeb.
U podnikani spolénosti XYZ, s. r. 0. pedpokladdm cenovou elasticitu mensi nez 1,
C0Z znamena, Ze snizeni ceny by vedlo ke snizeglh.tSpolénost se zakfuje spisSe
na ,velké" zadkazniky a projekty. Vedle této stragedrdy se zartuje na Uzky segment

trhu, doporduji uplatiovat také strategii nizkych nakiad
» Dlouhodoby majetek

Spol&nost vlastni ve svych aktivech pozemky, které nejsyuzivany k hlavni
¢innosti podnikani. Tento majetek se jevi jako nsgmty, zvySuje néaklady a
spole&nost by ndla zvazit jeho prodej. Tim by ziskala volné fidahprostedky, které

by mohla investovat do jinych forem majetku, haoftwarového vybaveni.
» Financni majetek

Spole&nost zvysila v roce 2008 p&mi prostedky na BZnych &tech. Tento febytek

viv s

a v ekonomice se dostavada podniku do platebni neschopnosti. Aby se gpokt
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vyvarovala potizim se splacenim ®ddu druhotné platebni neschopnosti ze strany
odkeratelr, drzi tyto prosedky na dtech z divodu zaji$ovaciho motivu, ktery

zabrauje moznym vykyum v cash flow.
» Pohledavky

Spole&nosti ma kratSi dobu splatnosti pohledavek nez dgibatnosti zavazk Maze
tak vyuzZivat neurgeny Uv¥r od svych dodavatél Spol€nost sice ve sledovaném
obdobi snizovala dobu splatnosti pohledavek, d@stp v roce 200&inila 51 dni.
Praimérnd splatnost ifp fakturaci je 20 dni. Je tedy patrné, Ze secoatielé se svymi
platbami zpo#'uji. Uréitym feSenim je P sjednavani podminek prodeje dohodnuti

vvvvvv

ovSem zvazit, zda se mu uhrada se skontem vymht ne.

DalSim faktorem, ktery ovliwje vySi EVA jsou vazené pmérné naklady na kapital
(WACC), které vychazeji z nakladna cizi a vlastni kapitdl. WACC se mezin®
zvySovaly. Z 15,5 % v roce 2006 se dostaly v rd@@82na hodnotu 18,5 %.

Pfi vypoctu naklada na bankovni Gwry jsem pouZila variantu, kde jsem k bezrizikové
urokové mie (PRIBOR) pipocetla rizikovou pirazku. Vysledna sazba je pak upravena
o prislusnou vysi dahz pijma v daném roce. Urokova sazba se ve sledovaném bbdob
pohybovala od 2,6 — 3,6 %. Urokovou sazbu z leasiisgm odhadla pomoci metody
zaloZené na trznich datech. U této metody se pddieatele arokového kryti zjisti rating
spole&nosti. V roce 2007 byl rating spdleosti XYZ, s. r. 0. ohodnocen C, coz bylo
zpisobeno nizkym vysledkem hospéelai a velmi vysokymi aroky. Vysledna odhadnuté
sazba leasingu byla pro tento rok &#m2,5 %. V dalSim roce byl rating naopak velmi

dobry AAA a vysledné urokovéa sazba pro leasing By$a%.

Prumérné naklady na cizi kapital se pohybovaly v letech 2005-2006 od 2,6 — 2,9 %.
V roce 2007 dosahly té&h4,5 % diky vysokym Grakm na leasing. V roce 2008 se snizily
0 0,5 %.

Vypocet a uteninakladia na viastni kapitél je v praxi slozity. Zvolila jsem proto model
ocaiovani kapitalovych aktiv. Hodnota nakiadha vlastni kapital se v letech postépn

snizovala a v roce 2008 byla 24 %. To bylasagbeno diky ziéné zadluZzenosti.
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Graf 8. Vyvoj ndkladl Nck, Nvk @ WACC [vlastni zpracovani]

V grafu (Graf 8) vidime, Ze naklady na vlastni kapibyly vySSi nez naklady na cizi
kapital. Nej\tSi vykyvy mely naklady na vlastni kapitél, které se nejprvetidppadly a
poté mirg rostly. To bylo zfsobeno pedevsim diky zené zadluzenosti, kdy spalrost

piesla k ¥tSimu financovani z vlastnich zdiioj

Vazené pimérné naklady kapitdlu miegnrostly, coz zpsobila zm¢na zadluzenosti.
Spole&nost eSla od pouzivani ciziho kapitadlu ke stiénosti a z&ala vice vyuZivat

vlastni kapital.

Spol&nost XYZ, s. r. 0. vyuzivala v roce 2008 cizi astid kapital v poréru 48:52. Bude-

li stat spolénost fed rozhodnutim, ktery zdroj pouZitgla by zvazit nasledujici:

» Naklady na kapital

Cizi kapital je levejSi nez kapital viastni. Pokud je vyuzZivan cizi iképa uroky
z tohoto zdroje jsou nizSi nez zhodnocefthto zdrofi, zvySuje se tim rentabilita
vlastniho kapitélu. Spateost XYZ, s. r. 0. ia v roce 2008 koeficient fin&ni paky
pies 1. Pokud by tedy vyuZivala cizich figarch zdrofi, vyuZije pisobeni finatni
péky.
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» Kapitalova struktura

Zadluzenost spotaosti XYZ, s. r. 0. se pohybovala v roce 2008 okalla%. Pokud by se
spole&nost rozhodla vice zadluzit, musi si bydema, Ze to vyvolaist naklad na cizi,

ale i vlastni kapital.

Na zaklad vysledki spaitanych pomoci tradnich a modernich metod se ukazuje jako
vhodné ¥novat pozornost ukazateli EVA, protoZze sgalest diky fmu ziskala
informace, které by ji finami analyza tradnimi metodami neposkytla. Navrhuji proto
vedeni spolénosti zvazeni vyuzivani tohoto moderniho ukazapete doplrni a roz&ieni

finanénich analyz, které dosud provadi.

Protoze obor architektura a projektovani souvisielz odétvim stavebnictvi a ize tedy
vykazovat sezénni vykyvy, co secey objemu prace a tim i vySe trzeb, dogaju
spole&nosti XYZ, s. r. 0. provafl analyzu pomoci EVAitvrtletré. MiZe tim zjistit, ve

kterém obdobi je nést hodnoty nejnizsi a provést naslédulpovidajici opaéeni.
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ZAVER

Cilem mé préace bylo navrhnout spsiesti projekt mdfeni a hodnoceni vykonnosti
spole&nosti XYZ, s. r. 0. s vyuzitim metody EVA a to awddu, Ze tato metoda je
vyuziteln4 pro srovnatelné ekonomické hodnocenilegposti. RedevSim jsem chHia
poukazat na igdnosti ekonomické fglané hodnoty a jeji budouci mozné vyuZziti ve
spole&nosti. Jelikoz spolaost tomuto moderniho #fitku newnovala doposud Zadnou
pozornost, doufam, Ze Udaje v této praci pro nooucennym poznatkem a upozorni tak na

jiny pohled ng&teni jeji vykonnosti.

V teoretické ¢asti jsem nejilve vyswtlila pojmy ,financni analyza“ a ,vykonnost
a hodnotové&izeni podniku“. Néaslednjsem uvedla zdroje fin&ni analyzy, ze kterych
muzemecerpat informace i provadni analyzy, jeji vyuziti a nedostatky. Dale jsem se
vénovala popisu tradnich metod a ukazatela modernich metod &eni. V druhécasti
teorie jsem se zabyvala teoretickym rozborem madberrukazatele w&feni — EVA.
Popsala jsem zde postupy vypopro vymezeni jednotlivych sloZzek ukazatele EVAgrit
jsou nezbytné k jejimu vygtu. V zakru jsem poukazala nackteré nedostatky tohoto

moderniho ukazatele.

V praktické ¢asti jsem navazala na teoreticka vychodiska. Nal (armalytickécasti jsem
nejdiive charakterizovala spa@eost XYZ, s. r. 0., jeji nabizené sluzby a zaklastrategii.
Pro lepSi zhodnoceni stasné situacdizeni spolénosti jsem také zpracovala SWOT
analyzu, ktera odhalila jednak silné a slabé str@apol€nosti, ale také upozornila na jeji

budouci moznéfflezitosti a hrozby.

Na uvod jsem provedla finani analyzu pomoci traghich metod a ukazatelVzhledem
k predmétu podnikani spolaosti bylo €zké najit vhodnou spaieost k porovnani
vykonnosti. Proto jsem vykonnost spitesti porovnavala pouze na zakdatbpor&enych

hodnot. Na za&u kapitoly jsem provedla celkové shrnuti, ve kter¢ggem zminila

Mrivriw s

V projektovécasti jsem provedla zhodnoceni vykonnosti sfrabsti XYZ, s. r. 0. pomoci
ekonomického modelu EVA. Tim jsem také poukézalaamlilné vysledky klasickych
ukazatel a moderniho ®fitka EVA pri méreni vykonnosti. Tak ndjklad v prvnicasti

spol&nost v roce 2007 vykazovala ztratu necelych 2@ &, ale g vyuZiti konceptu

EVA byla ztrata hodnoty skoro azulpmilionu K¢ Na zaér této kapitoly jsem
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prostednictvim pyramidalniho rozkladu hledala faktoryteré nejvice fisobili na

vykonnost spokénosti a ndli tak zasadni vliv na tvorbu hodnoty pro majitsfele&nosti.

V poslednicasti této diplomové prace jsem zhodnotila vyslediskané pomoci vy@tu
ukazatele EVA a navrhla jsem moZgeni, ktera by v budoucnu mohla vést ke zlepSeni,
resp. zvyseni efektivnosti tohoto ukazatele ve &palsti XYZ, s. r. 0. Je zde navrzena

taktéZ periodicita provaai dalSiho mifeni pomoci EVA.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

CAPM
CK
CPK
DCF
DFM
DHM
DNM
EAT
EBDIT
EBIT
EBT
EU
EVA
FM
KBU
KZ

MVA

Nyvk

Bankovni U¥r

Koeficient vyjadujici relativni rizikovost ufittho podniku ve vztahu

K pramérné rizikovosti trhu

Uplatny kapital

Model oc&ovani kapitalovych aktiv
Cizi kapital

Cisty pracovni kapital
Diskontované cash flow
Dlouhodoby finatni majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Zisk po zdasni

Zisk pred odétenim odpid, Uroki a dani
Zisk pred odétenim Urok a dani
Zisk pred zdagnim

Evropska unie

Ekonomicka pidana hodnota
Finaréni majetek

Kratkodoby bankovni (s
Kratkodobé zavazky

Trzni hodnota podniku

Naklady na cizi kapital

Naklady na vlastni kapital
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NOA Cista operativni aktiva

NOPAT Cisty operativni zisk

NU Nakladové uroky
OA Obszna aktiva
PH Pridana hodnota

PRIBOR Mezibankovni Urokova sazba

ROA Rentabilita aktiv

ROE Rentabilita

RONA Vynosnost Uplatného kapitalu

ROS Rentabilita trzeb

le Naklady vlastniho kapitalu

It Bezrizikova mira vynosu

m Oc¢ekavana vynosnost trhu

SWOT Metoda identifikujici silné a slabé strankyil@zitosti a hrozby podniku
T Trzby

TSR Maximalizace hodnoty podniku pro akcigaa
VH Vysledek hospodeni

WACC Véazené pimérné naklady na kapitél
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PRILOHA P I: ROZVAHA XYZ, S.R. O. (VTIS.K C)

I 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 001| 10947 1C 55( 12 957
A. Pohledavky za upsany zakladni kay 00z 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 00z 90¢€ 102¢ 114(¢
B. 1. |Dlouhodoby nehmotny majet 004 0 0 0
B.l. |Zfizovaci vydaj 00¢& 0 0 0
2/Nehmotné vyslecy vyzkumu a vyvoj 00€ 0 0 0
3/ Software 007 0 0 0
4/Ocenitelna prav 00¢ 0 0 0
5, Goodwill (+-) 00¢ 0 0 0
6,Jiny dlouhodoby nehmotny maje 01C 0 0 0
7 Neglokomeny dlouhodoby nehmotny 011 0 q a
majetek
8 Poskytnu:[é zélohy na dlouhodoby 012 0 q a
nehmotny majetek
B. ll. |Dlouhodoby hmotny majetek 01z 90¢€ 102¢ 114(¢
B. Il. 1)Pozemk 014 44¢ 317 113
2/ Stavb 01t 0 0 0
3 Samo,statné'movitééui a soubory 016 457 719 102
movitych \&ci
4| Pestitelské celky trvalych porak 017 0 0 0
5] Zéakladni stado a tazna raie 01¢ 0 0 0
6,Jiny dlouhodoby hmotny majet 01¢ 0 0 0
7, Nedokoreny dlouhodoby hmotny majetek20 0 G ¢
8 Pogkytnuté zalohy na dlouhodoby hmot n821 0 q a
majetek
9 8?_e)ﬁovaci rozdil k nabytému majetku 022 0 q a
B. lll. |Dlouhodoby finatni majete 02z 0 0 0
B. lll. |Podily \ ovladanych &izenych osobac 024 0 0 0
5 Podily v L:Eetnif:h jednotkach pod 025 0 q a
podstatnym vlivem
3,/ Ostatni dlouhodobé cenné papiry a pc | 02€ 0 0 0
4 Pajcky a uvéry - ovladajici aidici osoba, 027 0 q a
podstatny vliv
5]Jiny dlouhodoby finaéini majete 02¢ 0 0 0
6, Paizovany dlouhodoby finami majete | 02€ 0 0 0
7 Pogkytnuté zalohy na dlouhodoby fikan, 030 0 q a
majetek
C. Ohe¢zna aktive 031 9557 8 962 11 349
C.l. |Zasoby 03z 921 517 578
C. l. 1|Materia 03:< 0 0 3
2/ Nedokorgena vyroba a polotove 034 921 517 575
3/ Vyrobky 03t 0 0 0
4]Zvirate 03¢ 0 0 0




5/Zboz 037 0 0 0
6, Poskytnuté zalohy na zas« 03¢ 0 0 0
C. ll. |Dlouhodobé pohledav! 03¢ 1 00C 0 0
C. Il. 1]Pohledavky obchodnich vztak 04C 0 0 0
2/ Pohledavky- ovladajici aridici osob 041 0 0 0
3,/Pohledavky- podstatny vliv 04z 0 0 0
4 Pohledévky za spoiiel'k,y, ¢leny druzstva 043 1000 (
a za Wastniky sdruzeni
5)/Dlouhodobé poskytnuté zalc 044 0 0 0
6,Dohadné Gty aktivni 04kt 0 0 0
7]Jiné pohledavk 04¢€ 0 0 0
8,/ 0dloZzena d&ova pohledavk 047 0 0 0
C. lll. |Kratkodobé pohledavl 04¢ 4 46C 4 481 5003
C. lll. |Pohledavky obchcdnich vztak 04¢ 4 37¢€ 394( 4 899
2/ Pohledavky- ovladajici aridici osob 05C 0 0 0
3,/Pohledavky- podstatny vliv 051 0 0 0
4 Pohledévky za spoiiel'k,y, ¢leny druzstva 052 0 q a
a za Wastniky sdruzeni
5]/Socialni zabezpeni a zdravotni pojishi | 052 0 0 0
6, Stat- danové pohledavk 054 4 432 82
7, Kratkodobé poskytnuté zalo 05¢& 8C 98 19
8/Dohadné Gty aktivni 05€ 0 11 3
9,Jiné pohledavk 057 0 0 0
C. IV. |Kratkodoby finakni majete! 05¢ 317¢€ 3964 5 768§
C. IV. [Peniz 05¢ 197 22( 40
2/ U¢ty v bankac 06C 297¢ 3744 5728
3,/ Kratkodobé cenné papiry a pot 061 0 0 0
4|Paizovany kratkodoby finatni majete. | 06z 0 0 0
D. 1. |Casové rozligeni 063 484 559 468
D. I. 1|N&klady giStich obdok 064 25€ 406 414
2/ Komplexni naklady pstich obdot 06E 0 0 0
3/ Prijmy priStich obdok 06€ 22¢ 153 54
I 2006 2007 2008
PASIVA CELKEM 067| 10947 10 55C 12 957
A. Vlastni kapitél 06¢& 291C 2832 6 764
A. l. | Zakladni kapital 06¢ 10t 10t 10t
A. |. | Zakladni kapité 07C 10t 10t 10t
2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podi-) | 071 0 0 0
3.| Zmeny zakladniho kapitalu (-) 07z 0 0 0
A. ll. |Kapitalové fond 07z 0 0 0
A. Il. | Emisni &zit 074 0 0 0
2.| Ostatni kapitalové font 07t 0 0 0
3 O'ceﬁovaci rozdily z pecerni majetku a 076 0 0 0
zavazki (+/-)
4 Ovceﬁ?vgci rozdily z pecerni pri 077 0 0 0
prenenach (+/-)




Rezervni fondy, neditelny fond a ostatni

ANl . 078 11 11 11
fondy ze zisku
A. lll. | Zdkonny rezervni fond / Nélitelny fonc | 07¢ 11 11 11
2.| Statutarni a ostatni fon 08C 0 0 0
A.lIV. | Vysledek hospodani minulych let 081 141z 2794 1304
A.lV. |Nerozdleny zisk minulych le 08z 141z 279¢ 1382
2.|Neuhrazena ztrata minulych ) 08z 0 0 -78
AV Vysled'ek hospodani EzZného @detniho 084 1382 78 5 344
obdobi (+/-)
B. Cizi zdroje 08t 8 037 7714 6 193
B.l. |Rezerv 08¢ 0 0 0
B.l. 1. Rvezer.voy podle zvlastnich pravnich 087 0 0 0
piredpisi
2.|Rezerva naitthody a podobr zavezky 08¢ 0 0 0
3.|Rezerva na daz pgijma 08¢ 0 0 0
4.| Ostatni rezen 09C 0 0 0
B. Il. |Dlouhodobé zavazk 091 392 723 53¢
B. ll. |Zavazky . obchodnich vztak 09z 39z 725 53¢
2.| Zavazky- ovladajici aidici osob 09z 0 0 0
3.| Zavazky- podstatny vli 094 0 0 0
4 Zévgvzky k,e spoFmilfﬁm', ¢lenim druzstva 095 0 0 0
a k Gtastnilkim sdruzeni
5.| Dlouhodobé gijaté zaloh 09¢€ 0 0 0
6.| Vydané dluhopis 097 0 0 0
7.|Dlouhodobé srnky k Uhrad 09¢ 0 0 0
8.| Dohadné aty pasivn 09¢ 0 0 0
9. Jiné zavazk 10C 0 0 0
10.| Odlozeny daovy zavaze 101 0 0 0
B.Ill. |Kratkodobé zavazk 10z 7637 6991 5624
B. lll. | Zavazky . obchodnich vztak 103 5081 5052 216C
2.| Zavazky- ovladajici aidici osob 104 0 0 0
3.| Zavazky- podstatny vli 10E 0 0 0
4 Zévgvzky k,e spoFmilfﬁm', ¢lenim druzstva 106 1023 45 31
a k Ctastnilkim sdruzeni
5.|Z&vazky k zarsstnan@m 107 65€ 60¢ 561
6. Zavazky ze sog?éln'iho zabezpai a 108 317 434 333
zdravotniho pojigni
7.| Stat- danové zavazky a dota 10¢ 357 29C 1382
8.| Kratkodobé pijaté zaloh 11C 26 407 102€
9.| Vydané dluhopis 111 0 0 0
10.| Dohadné gty pasivn 112 177 15k 131
11.|Jiné zavazk 113 0 0 0
B.IV. | Bankovni U¥ry a vyromoci 114 8 0 30
B.IV. | Bankovni U¥ry dlouhodob 11F 0 0 0
2.|Kratkodobé bankovni @y 11€ 0 0 0
3.| Kratkodobé finatini vypomoc 117 8 0 30
C.l. [Casové rozlisen 11€ 0 4 0
C.l. |Vydaje @istich obdok 11¢ 0 4 0




2.| Vynosy @stich obdok

| 12 |

0 |




PRILOHAP II: VYKAZ ZISK U AZTRAT XYZ, S. R. O. (V TIS. K )

I 2006 2007 2008
| | Trzby za prodej zbo 01 0 0 0
A. Néklady vynaloZené na prodané z! 02 0 0 0
+| Obchodni marz 03 0 0 0
1. Vykony 04 | 21744 25634 35552
L1 Trzby za prodej vlastnich vyrobla 05 20960 | 26038 | 35491
"I sluzeb
2.|Zména stavu zasob vlasttinnost 06 784 -404 58
3.| Aktivace 07 0 0 3
B. Vykonova spateb: 08 | 1548¢ 1555¢ 15003
B. 1. | Spoteba materidlu a enert (0]¢} 115¢ 1 38¢€ 142¢
B. 2. |Sluzby 1C | 1432¢ 14172 1357¢
+| Pridana hodna@ 11 6 25¢ 1007¢€ 20 54¢
C. Osobni naklad 12 6 862 9244 12834
C.1 |Mzdové naklad 13 507C 6 833 943:<
C 2 Odrvrény ¢lenim orgari spol€nosti a 14 0 0 0
druzstva
Naklady na socialni zabezfsni a 1707 2 296 3 258
C. o 15
zdravotni pojisini
C. 4 |Socialni naklad 16 85 11F 142
D. Dare a poplatk 17 23C 7C 112
Odpisy dlouhodobého nehmotného a 397 460 473
E. p . 18
hmotného majetku
m Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 19 4 067 460 376
' materialu
. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého miku 2C 4067 44C 37€
lll. 2. | Trzby z prodeje materia 21 0 0 0
= Zuistatkova cena prodaného dlouhodobsg 22 4473 131 317
' majetku a materialu
F 1 Zustatkova cena prodaného dlouhodobsg 23 4473 131 317
' majetku
F.2 |Prodany materi 24 0 0 0
Zmeéna stavu rezerv a opravnych poloze 4000 0 0
G. v provozni oblasti a komplexnich nakia¢ 25
priStich obdobi (+/-)
V. Ostatni provozni vyno: 26 0 0 3
H. Ostatni provozni nakla 27 0 222 82
V. Prevod provoznich vyna 28 0 0 0
l. Prevod provoznich nakld 29 0 0 0
* | Provozni vysledek hospoiaani 3C 2 363 38¢ 7 11(C
VI. Trzby z prodeje cennych papia fodila 31 0 0 0
J Prodané cenné papiry a po 32 0 0 0
VI Vynosy z dlouhodobého finaniho 33 0 0 0

majetku




Vynosy z podil v ovladanych &izenych

I 1 osobéach a vdetnich jednotkach pod 34 0 0 0
"7 | podstatnym vlivem
V| Vynosy z ostatnich dlouhodobych cenny 0 0 0
; . 35
Il. 2. | papifi a poditi
V| Vynosy z ostatniho dlouhodobého 0 0 0
SN : 36
Il. 3. |finanéniho majetku
V| Vynosy z kratkodobého fingniho 37 0 0 0
I, majetku
K. Naklady z finakniho majetk 38 0 0 0
| | Vynosy z grecerini cennych papira 0 0 0
. 39
X. derivati
Naklady z peceréni cennych papira 0 0 0
L. . 40
derivati
Zmegna stavu rezerv a opravnych poloze 0 0 0
M. . . 41
ve finartni oblasti (+/-)
X/ Vynosové urok 42 4 4 11
N. Nakladové urok 43 16€ 77 64
X| Ostatni finagni vynos) 44 11¢ 23 38
O. Ostatni finadni naklad: 45 407 35¢ 317
X| Prevod finagnich vynos 46 0 0 0
P. Prevod finagnich naklad 47 0 0 0
* | Finartni vysledek hospodani 48 -454 -40¢ -332
Q. Dan z @ijmu za EZnoucinnost 49 527 57 143:
Q.1 |-splatn: 5C 527 57 143:
Q. 2 |-odozen: 51 0 0 0
** \Vysledek hospodgni za BZznouc¢innost | 52 1382 -76 5344
X[ Mimoiadné vynos 53 0 0 0
R. Mimoiadné naklac 54 0 2 0
S. Dan z prijma z mimofadnéginnosti 55 0 0 0
S.1 |-splatn: 56 0 0 0
S. 2 |-odlozeni 57 0 0 0
* | Mimoradny vysledek hospotini 58 0 -2 0
Prevod podilu na vysledku hospddai 0 0 0
W. L. 59
spoleénikim  (+/-)
«~ | Vysledek hospodani za detni obdobi 60 1382 -78 5344
(+/-)
**** | Vysledek hospodani ged zdagnim 61 190¢ -21 6 77




PRILOHA P IIl: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY
XYZ,S.R. 0. (VTIS. KC)

5 2007-2006 2008-2007
r.
absolutné | relativné | absolutné | relativné
AKTIVA CELKEM 001 -397 -3,6 % 2 407 22,8 %
A Poh_le,davky za upsany zakladni 002 0 0
kapital
B. Dlouhodoby majetek 00z 125 13,6 % 111 10,8 %
B. I. |Dlouhodoby nehmotny majet 004 0 0
B. l. |Zfizovaci vydaj 00¢& 0 0
N,ehr_notne vysledky vyzkumu a 006 0 0
2./ vyvoje
3.| Software 007 0 0
4.| Ocenitelna pra\ 00¢ 0 0
5.1 Goodwill (+/-) 00¢ 0 0
6.|Jiny dlouhodoby nehmotr 01C 0 0
7 Nedokoré'eny QIouhodoby 011 0 0
nehmotny majete
Poskytnuté zalohy na dlouhodohy
L 012 0 0
8.| nehmotny majetek
B. Il. |Dlouhodoby hmotny majetek 01z 125 | 13,6 % 111 10,8 %
B. ll. |Pozemk 014 -131 -29,2 % -204 -64,4 %
2| Stavby 01t 0 0
3 Sam_o,statne,mowteem a soubory 016 o585 55.8 % 315 44.2 %
.| movitych &ci
4| Péstitelskeé celky trvalych porta | 017 0 0
5| Z&kladni stddo a taznd #aic 01¢ 0 0
6| Jiny dlouhodoby hmotny majet | 01¢ 0 0
7 Net_zlokorzfeny dlouhodoby hmotn_/020 0 0
.| majetel
8 Poskytpute_zalohy na dlouhodoby021 0 0
.| hmotny majetek
9| Ocaiovaci rozdil k nabytému
.| majetku (+/-) 022 0 0
B. lll. | Dlouhodoby finatni majete 02z 0 0
B. lll. | Podily \ ovladanych &izenych 024 0 0
2| Podily v L,Eetnlph jednotkach pod 025 0 0
.| podstatnym vlivem
3| Ostatni dlouhodobé cenné papit| 02€ 0 0
4| Pajcky a UWry - oyla_dapm aidici 027 0 0
.| 0soba, podstatny vliv
5| Jiny dlouhodoby finagni majete | 02¢ 0 0
6 | Parizovany dlouhodoby finaimi | 02€ 0 0
7 F.’osk}/ttlute.zalohy na dlouhodoby030 0 0
.| financni majetek




C. Ohézna aktive 031 -59¢ -6,2 % 2 38i 26,6 ¥
C.|. |Zasoby 03z -404 | -439 % 61 11,8 %
C.Il. [Materia 03:< 0 3
2| Nedokorgena vyroba a polotove | 034 -404 -43,9 % 58 11,2 %
3| Vyrobky 03t 0 0
4| Zvitate 03€ 0 0
5| Zbozi 037 0 0
6 | Poskytnuté zalohy na zas« 03¢ 0 0
C. ll. |Dlouhodobé pohledav! 03€| -100C -100 % 0
C. ll. |Pohledavky obchodnich vztal | 04C 0 0
2| Pohledavky- ovladajici aidici 041 0 0
3| Pohledavky- podstatny vii 04z 0 0
4| Pohledavky za spataiky, cleny | 45 4 500 | 1009 0
.|druzstva a zadastniky sdruzeni
5| Dlouhodobé poskytnuté zalc 044 0 0
6 | Dohadné aty aktivni 04kt 0 0
7| Jiné pohledavk 04¢€ 0 0
8| Odlozena daova pohledavk 047 0 0
C. lll. |Kratkodobé pohledavl 04¢ 21 0,5 % 522 11,6 %
C. lll. | Pohledavky obchodnich vztal | 04¢ -43€ -10 % 95¢ 24,3 %
2| Pohledavky- ovladajici aidici 05C 0 0
3| Pohledavky- podstatny vii 051 0 0
4| Pohledavky za spataiky, ¢leny
. . . > . 1052 0 0
.| druZstva a zadastniky sdruzZeni
5| Socialni zabez@eni a zdravotr | 052 0 0
6| Stat- daiové pohledavk 054 42¢ |1C700 % -35C -81,0 %
7 | Kratkodobé poskytnuté zalo 05¢& 18 22,5 Y% -79 -80,6 %
8| Dohadné aty aktivni 05€ 11 -8 -72,7 %
9| Jiné pohledavk 057 0 0
C. IV. | Kratkodoby finagni majete! 05¢ 78¢ 24,8 ¥ 1 80¢« 45,5 %
C. IV.|Peniz 05¢ 23 11,7 % -18C -81,8 %
2| U¢ty v bankéac 06C 76% 25,7 % 1 98¢ 53,0 ¥
3| Kratkodobé cenné papiry a poc | 061 0 0
4| Parizovany kratkodoby finami 06z 0 0
D. 1. |Casové rozliseni 063 75 155 % -91 -16,3 %
D. l. |Naklady gistich obdok 064 15C 58,6 ¥ 8 2,0 %
2 | Komplexni naklady fistich 06E 0 0
3| Prijmy pristich obdok 06€ -75 -32,9 % -99 -64,7 %
5 2007-2006 2008-2007
r.
absolutné | relativné | absolutné | relativn é
PASIVA CELKEM 067 -397 -3,6 % 2 407 22,8 %
A. Vlastni kapital 06& -78 2,7 % 3932 | 138,8%
A.l. | Zakladni kapital 06¢ 0 0
A. || Zakladni kapité 07C 0 0
5 Vlas,tnl' akcie a vlastni obchodni 071 0 0
podily ()




3.|Zmény zakladniho kapitalu (+/-) | 07R 0
A.|l. | Kapitalove fondy 073 0 0
A.II. | Emisni azio 074 0 q
2.| Ostatni kapitalové fon( 07t 0 0
Oceaiovaci rozdily z pecereni
3. majetku a zavazk(+/-) 076 0 0
4 Ovceng)vz'am rozdily z pecerni pri 077 0 0
premenach (+/-)
Al Rezerynl fondy, ngniitelny fond a 078 0 0
ostatni fondy ze zisku
A. lll. | Zdkonny rezervni fond /
1. Nedilitelny fonc 079 0 0
2.| Statutarni a ostatni fon 08C 0 0
A. V. I\g’s'edEK hospodani minulyc ngy | 1382 | 97,9%| -1490| -533%
A. IV. |Nerozdleny zisk minulych le 08z 1382 97,9 % -141z | -50,5 %
2.|Neuhrazena ztrata minulych ) | 085 0 -78
A v. |Vysledek hospodanitEzného |ogy | 3 460 | 105,60 5422 |-6 951 %
ucetniho obdobi(+/-)
B. Cizi zdroje 08t -32¢ -40%| -1521 | -19,7%
B.l. [Rezerv 08¢ 0 0
Bl 1 Rvezer.voy podle zvlastnich pravnlc(l)"%37 0 )
predpisi
5 R'ezerva naithody a podobné 088 0 0
zavazk
3.|Rezerva na daz pgijmu 08¢ 0 0
4.| Ostatni rezery 09C 0 0
B. ll. |Dlouhodobé zavazk 091 331 84,4 % -184 | -25,4 %
B. |II. |Zavazky . obchodnich vztal 09z 331 84,4 ¥ -184 | -25,4 %
2.| Zavazky- ovladajici aidici osob | 09s 0 0
3.| Zavazky- podstatny vlir 094 0 0
Zavazky ke spolaikim, ¢clenim
4. druzstva a k &€astnikim sdruzeni 095 0 0
5.| Dlouhodobé gijaté zaloh 09¢€ 0 0
6.| Vydané dluhopis 097 0 0
7.|Dlouhodobé srnky k Ghrad 09¢ 0 0
8./ Dohadné &ty pasivn 09¢ 0 0
9.|Jiné zavazk 10C 0 0
10.| OdloZeny daovy z4vaze 101 0 0
B. Ill. |Kratkodobé zavazk 10z -64¢€ -8,5 % -1367 | -19,6 %
B. lll. | Zavazky : obchodnich vztal 103 -29 -0,6 % -289z | -57,2%
2.| Z&vazky- ovladajici aidici osob | 104 0 0
3.|Z&vazk\ - podstatny vli 10% 0 0
Zavazky ke spotmikim, ¢clenim ) i 0 ) ] 0
4. druZstva a k &€astnikim sdruzeni 106 978 95,6 14 3L,1%
5.| Zavazky k zarmsstnaném 107 -48 -7,3 % -47 -1,7%




Zavazky ze socialniho

6.| zabezpeeni a zdravotniho 108 117 36,9 % -101 | -23,3%
pojisteni
7.| Stat- daioveé zavazky a dota 10¢ -67 -18,8 % 109z | 376,6 ¥
8.| Kratkodobé pijaté zaloh 11C 381 [1465,4Y 61¢ | 152,1Y%
9.| Vydané dluhopis 111 0 0
10.| Dohadné &ty pasivn 112 -22 -12,4 % -24 | -155Y%
11.|Jiné zavazk 113 0 0
B. IV. | Bankovni U¢ry a vypomoci 114 -8 -100 % 30
B. IV. |Bankovni U¥ry dlouhodob 11¢ 0 0
2.| Kratkodobé bankovni @y 11€ 0 0
3.| Kratkodobé finatini vypomoc 117 -8 -100 % 30
C.I. |Casové rozlisen 11¢€ 4 -4 | -100 %
C. L.|Vydaje priStich obdot 11¢ 4 -4 -100 %
Vynosy @istich obdok 12C 0 0




PRILOHA P IV: HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISK

ZTRAT XYZ,S.R. O. (VTIS. KC)

UA

5 2007-2006 2008-2007
r.
absolutré | relativn& | absolut | relativn &
| Trzby za prodej zbozi 01 0 0
A Naklzfldy vynalozené na prodané 02 0 0
zboZi
+| Obchodni marz 03 0 0
| | Vykony 04 389C 179% | 991¢ 38,7%
I Trsz za prodej vlastnich vyrobk 05 5078 242 %)| 9453 36.3 %
l.1. |asluzeb
%ména'stavu zasob vlastni 06 1188 | -151.5 % 462 | -114.4 %
2. | dinnasti
3.| Aktivace 07 0 3
B. Vykonova spatebe 08 72 0,5% -55E -3,€ %
B. 1. |Spofteba materialu a energie 09 228 19,7 % 42 3,0 %
B. 2. |Sluzby 10 -156 -1,1 % -597 -4,2 %
+| Pfidana hodnot: 11 381¢ 61,0 % 10 | 103,£%
C. Osobni naklad 12 2 382 34, 7% 359 38,8 ¥
C.1 |Mzdové naklad 13 1765 348%| 260( 38,1 ¥%
c.2. AR 14 0 0
spole&nosti a druzstva
C. 3 el SR e 589 | 345%| 962 | 41,9%
zdravotni pojistni
C. 4. | Sociélni ndklady 16 30 35,3 % 28 24,3 %
D. Dare a poplatky 17 -160 '690’/3 42 60,0 %
E Odpisy dJouhodpbeho nehmotné 18 63 15.9 % 13 2.8 %
a hmotného majetku
I Trz_by Z prodeje f:l/louhodobeho 19 3627 | -89.2% 64 | -14.5%
1. majetku a materialu
I Trz_by z prodeje dlouhodobého 20 3627 | -89.2% 64 | -14.5%
I1.L1. |majetku
lll. 2. | Trzby z prodeje materia 21 0 0
E Zustatkova,cena p_rodaneho 9 4342 -97.1% 186 | 142.0 %
dlouhodobého majetku a materig
F.1. |4istatkovacenaprodaného | 55 | 4545 | 97106 186 | 142,0%
dlouhodobého majetku
F. 2. |Prodany materidl 24 0 0
Zmegna stavu rezerv a opravnych
poloZek v provozni oblasti a 0
G. komplexnich néklatl piistich 25 4 000 LA 0
obdobi (+/-)
| | Ostatni provozni vyno 26 0 3




H. Ostatni provozni naklady 27 222 -140 | -63,1 %
Prevod provoznich vyna 28 0 0
l. Prevod provoznich nakl&d 29 0 0
* | Provozni vysledek hospoiaani 30 -1 974 -835% 6721 | 1727,89
Trzt?yo/ z prodeje cennych pafpia 31 0 0
l. podili
J. Prodané cenné papiry a podily | 32 0 0
\./ynovsy, z dlou.hodobeho 33 0 0
Il. financniho majetku
Vynosy z podik v ovladanych a
fizenych osobach a «étnich 34 0 0
Il. 1. |jednotkach pod podstatnym
vlivem
Vynosy z ostatnich dlouhodobyc 35 0 0
Il. 2. | cennych papira poditi
Vynosy z ostatniho dlouhodobéh
e : 36 0 0
Il. 3. |finantniho majetku
Vyr'losy z kratkodobého fingniho 37 0 0
I, majetku
K. Naklady z finadniho majetku 38 0 0
Vynpsy z piepgrém cennych 39 0 0
X. papiiti a derivah
L Nék!ady z pﬁgqeréni cennych 40 0 0
papiiti a derivah
Zmeéna stavu rezerv a opravnych
M. polozek ve finatini oblasti (+/-) 4l g ¢
Vynosoveé urok 42 0 7| 17509
N. Nakladoveé uroky 43 -89 | -53,6 % -13 | -16,9%
Ostatni finagni vynos 44 -92 | -80,0% 15 65,2 ¥
0. Ostatni finatni naklady 45 49 | -12,0% 41 | -115%
Prevod finagnich vynos 46 0 0
P. Prevod finagnich naklad 47 0 0
* | Finareni vysledek hospodeani 48 46 10,1 % 76 18,6 %
Q. Dan z @ijmua za EZnoucinnost 49 -47C -89,2%| 137€ | 2414Y
Q. 1. |—splatna 50 -470 | -89,2%| 1376 | 2414 %
Q. 2. |- odloZzena 51 0 0
** | \ysledek hospodani za BZnou | 52 -145¢ | -1055% | 542( [71316Y%
Mimoiradné vynos 53 0 0
R. Mimoradné naklac 54 2 -2 -100 %
S. Dai z @ijma z mimaadné 55 0 0
S.1 |-splatn: 56 0 0
S. 2 |-odloZeni 57 0 0
* | Mimoradny vysledek hospotkni | 58 -2 2 100 %
W. Prevod podlilu na V)"/sledku 59 0 0
hosrodareni spolénikaim — (+-)
~ | Vysledek hospodeni za detni 60 1460| -1056% 5422 | 6951309

obdobf (+/-)

o

o



*kkk

Vysledek hospodeni fed
zdarénim

61

-1 930

-101,1 ¢

© 6 798

323714

Yo




PRILOHA P V: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY XYZ, S.R. O

F. 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 001| 100,0%|100,0%|100,0¢
A Pohlgdavky za upsany zakladni 002
kapital
B. Dlouhodoby majetek 00z 8,3 % 98%| 8,8%
B. I. |Dlouhodoby nehmotny majet 004
B. . |Ztizovaci vydaj 00<
2| Nehmotné vysledky vyzkumu a 006
.| VyVOj€
3| Software 007
4| Ocenitelna prav 00¢
5| Goodwill (+) 00¢
6| Jiny dlouhodoby nehmotny majet | 01C
7| Nedokorgeny dlouhodoby
S 011
.| nehmdny majete
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
S 012
8.| nehmotny majetek
B. Il. |Dlouhodoby hmotny majetel 01z 8,3 % 98%| 8,8%
B. ll. [Pozemk 014 4,1% 3,0 % 0,9 %
2| Stavhby 01t
3 Samo§tatne,mOV|teea| a soubory 016 42%| 67%| 7.9%
.| movitych &ci
4| Pestitelské celky trvalych porag 017
5| Z&kladni stddo a taznd raic 01¢€
6| Jiny dlouhodoby hmotny majet 01¢
7| Nedokorgeny dlouhodoby hmotn | 02C
8| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
L 021
.| hmotny majetek
9| Ocaiovaci rozdil k nabytému 022
.| majetku (+/-)
B.lll. | Dlouhodoby finatini majete! 025
B. lll. |Podily v ovladanych &zenych
/ 024
1. osobach
2| Podily v &etnich jednotkach pod
. . 025
.| podstatnym vlivem
3| Ostatni dlouhodobé cenné papiry 3
- 26
. [ podily
4| Pajcky a 0Wry - ovladajici aidici
S 027
.| 0soba, podstatny vliv
5| Jiny dlouhodoby finagni majete. | 02€
6 | Parizovany dlouhodoby finami 02¢
7| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
RO 030
.| financni majetek
C. Oh¢Zné aktive 031| 873%| 849%| 87,6¥%
C.l. |Zasoby 03z 84%| 49%| 45%




C.Il. |Materia 03:< 0,0 %
2| Nedokorgena vyroba a polotove | 034 8,4 % 49%| 4,4%
3| Vyrobky 03t
4| Zvitate 03€
5|Zboz 037
6| Poskytnuté zalohy na zasc 03¢

C. Il. |Dlouhodobé pohledav 03¢ 9,1 %

C. Il. |Pohledavky obchodnich vztak 04cC
2| Pohledavky - ovladajiciadici

041
.| osobi
3| Pohledavky- padstatny vliy 04z
4 Poklledavky zavs,podqlky, clerly 1 043 9.1 %
.|druzstva a zadastniky sdruzeni
5| Dlouhodobé poskytnuté zalc 044
6| Dohadné aty aktivni 04kt
7| Jiné pohledavk 04¢€
8| Odlozena d&éova pohledavk 047

C.IlIl. |Kratkodché pohledavk 04€| 40,7%| 425%| 38,6 %

C. lll. | Pohledavky obchodnich vztal 04¢| 400%| 37,3%| 37,8%
2| Pohledavky- ovladajici aidici 05C
3| Pohledavky- podstatny vli 051
4| Pohledavky za spataiky, cleny

. - . > . | 052
.| druZstva a zadastniky sdruzeni
5| Socialni zabezgeni a zdravotni

e 053
.| pojisteni
6| Stat- danové pohledavk 054 00%| 41%| 0,6%
7| Kratkodobé poskytnuté zalo 05& 0,7%| 09%| 0,1%
8| Dohadné gty aktivni 05€ 0,1%| 0,0%
9|Jiné pohledavk 057

C.IV. |Kratkodoby finagini majete 05| 290%| 37,6%| 445%

C. IV.|Peniz 05¢ 18%| 21%| 0,3%
2| U¢ty v bankéc 06C| 272%| 355%| 44,2 %
3| Kratkodobé cenné papiry a poc | 061
4| Parizovany kratkodoby finami 062

D.l. |Casové rozliser 062 44%| 53%| 36%

D. l. |Naklady gistich obdot 064 23%| 38%| 32%
2| Komplexni naklady fistich obdok | 06&
3| Prijmy pristich obdok 06€

I 2006 2007 2008
PASIVA CELKEM 067/100,0% 100,09 [100,0¥

A. Vlastni kapitél 06&| 26,6 %| 26,8%| 52,2 %

A.l. | Z&Kladni kapital 06| 10%| 10%| 08%

A.l. | Z&Kladni kapité 07C| 10%| 10%| 08%
5 Vlastni akcie a vlastni obchodni 071

podily (-)




3.|Zmény zakladniho kapitalu (-) 07z
A. Il. |Kapitalové fond 07z
A. Il. | Emisni azi 074
2.| Ostatni kapitalové fonc 07E
Ocaiovaci rozdily z peceréni
3. ) . 076
majetku a zavazk
Ocaiovaci rozdily z pecerni pri
4. = 077
premenach (+/-)
Al Rezeryni fondy, n_eiditelny fond a 078 01% 01% 0.1%
ostatni fondy ze zisku
A. II:IL. éénlijonny rezervni fond / Nélitelny 079] 01%| 019% 0.1%
2.| Statutarni a ostatni fon 08C
A.IV. | Vysledek hospodani minulych let| 081 | 129%| 265% | 10,1 ¥%
A.IV. |Nerozdleny zisk minulych le 08z| 129%| 265%| 10,7 %
2.|Neuhrazena ztrata minulych I+) | 08%
Vysledek hospodani kZnéhg
A. V. Geetniho obdobi (+-) 084| 12,6 %| 0,7%]| 41,2%
B. Cizi zdroje 08t | 734%| 73,1%| 47t%
B.Il. |Rezerv 08¢
B. . |Rezervy podle zvlaStnich pravni | 087
2.|Rezerva naitthody a podobn 08¢
3.|Rezerva na daz prijmi 08¢
4.| Ostatni rezen 09C
B. Il. |Dlouhodobé zavazk 091| 36%| 69%| 42%
B. Il. |Z&vazky : obchodnich vztal 09z
2.| Z&vazky- ovladajici aidici osob | 09
3.| Z&vazky- podstatny vli 094
4 Zavazky ke spolaikam, ¢lenaim 095
‘| druZstva a Gcastnikim sdruZer
5. Dlouhodobé gijaté zaloh 09¢
6.| Vydan¢ dluhopis 097
7.|Dlouhodobé srnky k dhrad 09¢
8.| Dohadné tty pasivn 09¢
9.|Jiné zavazk 10C
10.| Odlozeny daovy zavaze 101
B.Ill. |Kratkodobé zavazk 10z | 69,8%| 66,3% | 43,4 Y%
B. lll. | Zavazky . obchodnich vztal 103 | 46,4%| 479%| 16,7 %
2.| Zavazky- ovladajici aidici osob | 104
3.| Zavazky- podstatny vli 10E
4 Zavazky ke spolmikam, clenam 106
"|druzstva a k &€astnikim sdruzeni 9,3%| 0,4%| 0,2%
5.|Zavazky k zarsstnan@m 107| 6,0% 58%| 4,3%
6 Zavazky ze socialniho zabezpai 108
"|a zdravotniho pojighi 29%| 41%| 26%
7.| Stat- daiové zavazky a dota 10¢| 3,3% 2, 7% | 10,7 %
8.| Kratkodobé pijaté zaloh 11C|] 0,2% 3,9 % 7,9 %
9.| Vydané dluhopis 111




10.| Dohadné gty pasivn 112 1,6 % 1,5 % 10 %
11.|Jiné zavazk 113
B.IV. | Bankovni U¥ry a vypomoci 114] 0,1% 0,2 %
B. IV. | Bankovni U¥ry dlouhodob 11¢
2.|Kratkodobé bankovni @y 11€
3.| Kratkodobé finatini vypomoc 117 0,1% 0,2 %
C.|. |Casové rozlisen 11¢€ 0,0 %
C.l. |Vydaje @istich obdot 11¢ 0,0 %
2./ Vynosy gistich obdobi 120




PRILOHA P VI: VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISK

UAZTRAT

XYZ, S.R. O.
I 2006 2007 2008
| Trzby za prodej zbozZi 01
A Naqudy vynalozené na prodané 02
zbozi
+| Obchodni marz 03
Il. Vykony 04 [103,7%| 98,4%|100,2Y%
1 ;ruzzbgbza prodej vlastnich vyrobla 05 | 100%| 100%| 100 %
2.|Zména stavu zésob vlast&innost | 0€ 3 7% 16%| 0,2%
3.| Aktivace 07 0,0 %
B. Vykonova spotebe 08 | 739%| 598%| 42,3%
B. 1. | Spoteba materialu a ener 0¢ 55% 53% 4,0 %
B. 2. | Sluzhby 1C | 68,4%| 544% | 38,2%
+| Pfidana hodnot: 11 | 299%| 38,7%| 57,9%
C. Osobni naklad 12 | 32,7%| 355%| 36,2%
C.1 |Mzdové néklad 13 | 242 % | 262%| 26,6 %
C 2 Odrnepy ¢lenim orgari spol&nosti 14
a druzstva
c. 3. |Naklady na sociaini zabez@nia | 15| g9l ggos| 929%
zdravotni pojisini
C. 4. | Socialni naklady 16 0,4%| 04%| 04%
D. Dare a poplatky 17 1,1%| 0,3%| 0,3%
E Odpisy dJouhodpbeho nehmotnéh 18 19% 1.8%| 1.3%
a hmotného majetku
I Trz_by z prodeje_qllouhodobeho 19| 194% 1.7%| 1.1%
1. mgetku a materialu
I Trz_by z prodeje dlouhodobého 20| 194% 17%| 1.1%
Il. 1. [majetku
| | Trzby z prodeje materidl 21
Zistatkova cena prodaného 0 0 0
F. dlouhalobého majetku a materialy 22 | Eiba U] B
Zistatkova cena prodaného 0 0 0
F- 1| dlouhodobého majetku 28| Aty U] B
F. 2. |Prodany material 24
Zmeéna stavu rezerv a opravnych
poloZek v provozni oblasti a 0
G. komplexnich naklatl piiStich 251 19.1%
obdobi (+/-)
| | Ostatni provozni vyno 26 0,0 %
H. Ostatni provozni ndkla 27 09%| 0,2%
V| Pfevod provoznich vynag 28
l. Prevod provoznich nékld 29




* | Provozni vysledek hospoiaani 3C | 11,3% 15%| 20,0%
Trzby z prodeje cennych papia
P 31
l. podili
J. Prodané cenné papiry a podily 32
Vynosy z dlouhodobého finaniho
. 33
Il. majetku
Vynosy z podik v ovladanych a
I 1 fizenych osobach a «étnich 34
"7 |jednotkach pod podstatnym vliven
Vynosy z ostatnich dlouhodobych 35
Il. 2. | cennych papira poditi
Vynosy z ostatniho dlouhodobéhag
R . 36
Il. 3. |financniho majetku
Vynosy z kratkodobého fingniho
: 37
I, majetku
K. Naklady z finainiho majetku 38
Vynosy z gecerni cennych papir 39
X. a derivah
Naklady z peceréni cennych papir
L. g 40
a derivah
M Zmeéna stavu rezerv a opravnych a1
' polozZek ve finatni oblasti (+/-)
Vynoscvé Uroky 42 0,0 % 0,0 % 0,0 %
N. Nakladové urok 43 08%| 03%| 0,2%
Ostatni finagni vynos 44 0,5 % 0,1 % 0,1 %
0. Ostatni finagni naklad: 45 1.9 % 14%| 0,9%
Prevod finagnich vynos 46
P. Prevod finagnich naklad 47
* | Finartni vysledek hospodani 48 2,2 % 1,6 % 0,9 %
Q. Dan z @ijma za EZnoucinnost 49 2,5 % 0,2 % 4,0 %
Q.1 |-splatn: 5C 25%| 02%| 40%
Q. 2 |- odlozen: 51
** | Vysledek hospodani za BZnou 52 6,6 % 0,3%| 15,1 %
Mimoradné vynos 53
R. Mimoiadné naklac 54 0,0 %
S. Dai z @ijma z mimaadnécinnosti | 55
S.1 |-splatni 56
S. 2 |-odloZeni 57
* | Mimoradny vysledek hospottni 58 0,0 %
W Prevod podilu na vysledku 59
' hospodé&eni spolénikim  (+/-)
Vysledek hospodani za detni
Ogdobl, 1) P 60| 6,6% 0,3%| 151%
x| VYsSledek hospodani ged 61 91% 0.1%| 19.1%

zdarénim




PRILOHA P VII: ORGANIZA CNi STRUKTURA XYZ, S.R. O.

generalni rfeditel

reprografické Il zmocné&nec pro
oddéleni JELGI
I |
atelier A - atelier B
- obchodni oddéleni : :
architekti stavebni skupina
inZenyring, hip md  Skupina stavebni 1
md  Skupina stavebni 2

skupina inZzenyrskych

siti, tzb

— rozpocet




PRILOHA P VIIIl: P REHLED LEASINGOVYCH SPLATEK (VTIS. K ¢)

Porizeni Cena Zaloha 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 20113
leasingu
Fiat Panda 29.3.2006 429 036 257 818 47 230 56/686676| 10636
Fiat Stilo 14.3.2008 510 730 286 301 53740| 64488 64488 20608 11832 1972
Celkem X X X X X X 75124 64488 20608 11832 297




PRILOHA P IX: PYRAMIDALNI ROZKLAD EVA [8, STR. 109]

[ EVA |
=y
[TRONA WACC | = [ cNOoA)
S—

[ RONA = WAC(
} i = S W Sty oot il 2 n e o : 7} 1 .
[ VK /¢ I8 Nex | CK/C | = | Nox o
= _ 1
[ NOPAT /Tby | * | Toby/C ]
T
—
[ I17by l i C (NOA) |
= E— |
1 - T —— )
‘ = [ I za zbozi i E Diouh. majetek I - CPK |
‘ i

\ L—l"l' za prodej vymhl\'(‘ll e r Zasoby |
| |
“ | — Pohledavky
1 x Kratk. fin. majetek f
1
|
1 Kratkodobe¢ €7
| =
i { DM | + | DNM ]+ ] DM

— e - 4 ——

1]
1 f ; n 1 f - 1 f o t1 1o - 1 ( e IF i
Prid. hodnota /T | | Osobni naklady /1 } | Odpisy /1 | I Ost. naklady /71 v Ostovynosy /1 |
| >




PRILOHA P X: PYRAMIDALNI ROZKLAD EVA SPOLE CNOSTI XYZ, S. R. O.

EVA EVA
-773 -4 833 rok 2007 | rok 2008
+ vliv na EVA
| |
RONA - WACC C (NOA)

- 26,57 % 171,02 %

2909 2 826

+

RONA WACC
-8,63 % | 189,49 % 1794% | 18,47 %
+ -
I I |
VK/C NVK CK/C NCK
0,8463 0,724 20,39 % 24,14 ¢ 0,1537 0,276 4,42 % | 3,61%

|
B*(rmre)

4,28 %

4,55 %

16,11 %| 19,59 %




Trzby / C

Koeficient p

2,76 2,76

Rizikova prémie

5,84 7,10

NOPAT / Trzby
-0,96 % | 15,09 % 8,95 12,56
+ +
| |
Trzby C (NOA)
26038 | 35491 2904 | 2826
+ +
' | |
T za prodej zboZi CPK Dlouh. majetek Casové rozliseni
0 0 1920 1498 505 769 484 559
+ - -
. | i |
T zavl. vyr. a sl. DHM DNM DFM
26 038 35491 505 769 0 0 0 0
+ -
[ [ [ |
Zasoby Pohledavky Kratk. FM Kratkodoby CK
921 517 5460 4 481 3176 3495 7 637 6 995




PH/T

OsobniN&a/ T

38,70 %

57,90 %

Odpisy /T

+

3550% | 36,16 %

1,77 % 1,33%

Ost.Vy-ost.Na/ T

+

-2,39% | -5,32%




