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ABSTRAKT

V této diplomové praci se zabyvam zpracovanim projektu hodnoceni vykonnosti akciové
spolecnosti Pozemni stavitelstvi Zlin. Prace je rozdélena do dvou hlavnich casti. V teore-
tické ¢asti uvadim informace o tradicnich ptistupech k méfeni finan¢ni vykonnosti podniku
véetné ukazatel finanéni analyzy, nasledné¢ moderni koncepty, které se snazi odstranit
jejich nedostatky. Prakticka cast obsahuje predstaveni spoleCnosti a analyzu vnitinich
a vn&jSich podminek. Dale je zpracovana vlastni finan¢ni analyza, na zaklad¢ které je po-
souzeno finanéni zdravi spole¢nosti. V posledni ¢asti je zhodnocena vykonnost podniku
pomoci vybranych modernich konceptti s navrhem hodnoceni vykonnosti spolecnosti do

budoucna.

Kli¢ova slova: hodnota, vykonnost, finan¢ni analyza, ekonomicka pfidana hodnota (EVA),
Cista operativni aktiva (NOA), Cisty operativni zisk (NOPAT), ndklady na kapital
(WACC), rentabilita Cistych operativnich aktiv (RONA), cash flow vynosnost hrubych
aktiv (CROGA), cash flow vynosnost investice (CFROI).

ABSTRACT

In this thesis | deal with a project of company performance rating of Pozemni stavitelstvi
Zlin, plc. The thesis is devided into two main parts. In the theoretic part I show the infor-
mation about traditional attitudes of company performance rating including indicators of
financial analysis, and aftewards modern concepts, which endevaour to dismentle infuffis-
ciency of such methods. The practical part includes company introduction and analyses of
internal and external conditions. Then is made financial analyse of which is evaluated the
financial health of company. At the last part is evaluated the company performance rating

by selected modern concepts including the company performance rating to the future.

Keywords: value, performance, financial analysis, Economic Value Added, Net Operating
Assets, Net Operating Profit After Taxes, Return on Net Assets, Cash Return on Gross

Asssets, Cash Flow Return on Investment.
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UvVOD

Jeden z hlavnich cilt finan¢niho fizeni podniku 1ze obecné formulovat jako neustalé zvy-

Sovani vykonnosti firem.

V soucasné dob¢€ ovliviiuji podnikovou sféru globalizacni trendy, zostfovani konkurence,
otvirani novych trhl, fize a akvizice. Do poptfedi z4jmu manazerti se dostava nutnost
dlouhodobé¢ orientace podnikli na vykonnost. Zejména V procesu hodnoceni uspésnosti se

stavaji kliCovymi pojmy vykonnost, méfeni vykonnosti a fizeni hodnoty.

Adaptace firem na ekonomicky vyvoj a dosahovani vyssi konkurenceschopnosti se proje-
vuje i vV pojeti a méfeni vykonnosti podniku. Pfistupy k méteni vykonnosti spolecnosti pro-
Sly vyraznym vyvojem. Klasické ukazatele se vyvijely od méteni ziskovych marzi a ristu
zisku az k méfeni rentability investovaného kapitalu. Jejich problémem je pfedevsim vy-
povidaci schopnost G¢etnich vykazii, orientace na historické ti€etnictvi a vliv inflace. Tyto
nedostatky se snazi odstranit moderni koncepty méfeni vykonnosti, které se zamétuji pie-

dev$im na maximalizaci hodnoty podniku.

Diplomova prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti, a to teoretickou a praktickou.
V prvni ¢asti se zamétuji na popis jednotlivych klasickych a modernich métitek vykonnosti

podniku.

V druhé ¢asti predstavuji samotnou spolecnost, analyzuji jeji vnitini a vné&jsi okoli spolu
s odvétvim, nasledné se pomoci finan¢ni analyzy zabyvam tradi¢nimi méfitky vykonnosti.
Dalsi ¢ast je vénovana ukazateli EVA jako modernimu konceptu pro hodnoceni vykonnosti
podniku Pozemni stavitelstvi Zlin a.s., kdy bylo hlavnim tkolem ukazat moznosti méfeni
a fizeni vykonnosti ve vybraném podniku. Z modernich ukazateli jsem déle vybrala ukaza-

tele RONA, CFROI a CROGA.

Vsechny potiebné idaje jsou Cerpany z Ucetnich vykazl, vyro¢nich zprav, odborné litera-
tury, internetovych a dalSich dostupnych zdrojti.

Vypocitané hodnoty jednotlivych ukazateli jsou porovnadvany v ¢asové tadé

s doporu¢enymi hodnotami z odborné literatury. Pro vétsi piehlednost jsou uspotadany do

tabulek a znazornény pomoci grafii.
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. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST A HODNOTOVE RIZENI PODNIKU

1.1 Vykonnost podniku

Vykonnost podnikovych ¢innosti zavisi na mife vyuziti konkuren¢ni vyhody kazdého pod-
niku. Zvlasté v soucasné dob¢, kdy dochazi k rychlym zménam podnikatelského prostiedi,
je pro podnik nesmirné obtizné tuto konkurenéni vyhodu dlouhodobé udrzet. Usp&iné se
mohou rozvijet pouze ty subjekty, které reaguji na ménici se podminky podnikani, sleduji

a pribézné vyhodnocuji troven vykonnosti a usiluji o jeji trvalé zvySovani.

Kazdy subjekt mize hodnotit vykonnost podniku jinak — vlastnik podle splnéni o¢ekavani
ohledné navratnosti svych prosttedkil, vloZzenych do podnikani, zdkaznik podle uspokojeni
svych pozadavkd na vyrobek nebo sluzbu, jejich cenu, rychlost dodani, podminek placeni
apod., dodavatelé a banky podle schopnosti podniku splacet své zavazky, zaméstnanci

podle vySe mezd a pracovnich podminek, stat podle schopnosti platit dané apod.

Firma je svazana s mnozstvim riznych zajmu, jejichz nositelé jsou nazyvani stakeholders
neboli ,,zainteresované strany®. K nim patii krom¢é akcionatru (shareholders) a potencial-

nich akcionatu (investorti) zaméstnanci, zakaznici, dodavatelé, vétitelé, atd. [17], [19]

1.2 Kritérium vykonnosti firmy

Zakladnim kritériem vykonnosti firmy z hlediska vlastnikil je Cista soucasna hodnota. Jeji
propocet nam fekne, nakolik to ¢1 ono rozhodnuti prospiva nebo Skodi vlastnikiim. Cilem
vlastnika je, aby mu firma pfinesla vice, nez kolik ho stala. Pro vlastnika je hodnota firmy
déana tim, co mu je schopna pfinést. Za uspésny, tedy dostatecn€ vykonny podnik je mozné

povazovat podnik, ktery dosahuje kladné Cisté soucasné hodnoty pro vlastniky.

Pfi posuzovani vykonnosti firmy (co je firma schopna vlastnikovi ptinést) je tieba respek-

tovat dva zakladni principy teorie financi:

> Koruna obdrzena dnes ma vétsi hodnotu nez koruna obdrzena zitra.

» Bezpecna koruna ma vétsi hodnotu nez rizikova koruna. [16], [17], [19]

1.3 Hodnotové Fizeni podniku

Hodnota podniku se ukazuje jako vyhodné méfitko vykonnosti podniku, protoze jako jedi-
na vyzaduje k méfeni kompletni informace. Tento pfistup k fizeni potom sleduje rast hod-

noty jako zéakladni cil podnikani a k jeho naplnéni jsou sméfovany vsechny aktivity podni-
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ku. Maximalizace hodnoty znamend, ze vedeni podniku musi usilovat o co nejvétsi ptinos
pro vlastniky v podobé rostouci hodnoty jejich vlastnického podilu. Dlouhodobého dosa-
hovéani hodnoty ale nelze dosdhnout bez uspokojeni zdkaznikl, véfitelli, zaméstnancl

a dalsich subjektii spjatych s danym podnikanim.

Rizeni hodnoty predstavuje systém, strategie, procesy, analytické techniky, vykonnostni
mefitka 1 kulturu celého podniku. Podle Younga a O’Byrneho by hodnotové fizeni podniku

mélo obsahovat v§echny nasledujici prvky:

» strategické planovani a rozpoc¢tovani,
alokaci kapitalu,

méfeni vykonnosti,

systém odménovani manazerq,

interni komunikaci,

YV V. V V V

externi komunikaci. [19]
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2 TRADICNI PRISTUPY FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU

Dosavadni (klasické) pfistupy k méfeni vykonnosti vychazeji zejména z maximalizace
zisku jako zakladniho cile podnikani a pouZzivaji k vyjadieni cili znacné mnozstvi ukazate-
il

Mezi tradi¢ni ukazatele finan¢ni vykonnosti podniku patii pfedevsim ukazatele absolutni

hodnoty zisku (obecnéji vysledku hospodateni), hotovostnich tokii (cash flow) a ukazatele

rentability.

2.1 Ukazatele zisku

Ukazatele zisku jsou nejpouzivanéj§imi métitky vykonnosti podniku. Zisk 1ze vyjadrit rz-

nymi zpusoby.

2.1.1 Cisty zisk — EAT

vvvvvv

ktery je ur€en k rozdéleni mezi akcionafe, drZitele vSech akcii a podnik.

2.1.2 Zisk pred zdanénim — EBT

Jedna se o kategorii zisku zahrnujiciho dan z pfijmu za béZnou a mimotadnou ¢innost. Po-
uziti tohoto ukazatele je vhodné pro porovnani vykonnosti mezi jednotlivymi obdobimi
I podniky ze zemi s riznym zdanénim, protoze umoziuje abstrahovat od rizné miry zda-

néni.
2.1.3 Zisk pred troky a zdanénim — EBIT

EBIT = EBT zvySeny o nakladové uroky. Mé&fi efekt podnikatelské €innosti, kterého je
podnik schopen dosahnout, pfi¢emz se v tomto piipadé abstrahuje od zplisobu financovani

(arok) a od zdanéni.

2.1.4 Zisk pred troky, zdanénim a odpisy - EBITDA

EBITDA = EBIT zvySeny o odpisy. Ukazatel je hodné vyuZzivan u americkych podniki.
Vyhodou ukazatele je moznost srovnani vykonnosti podnikll nezavisle na politice odpiso-
vani. [8], [19]
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2.2 Ukazatele cash flow

Tyto ukazatele poskytuji informace o penéznich tocich podniku, resp. o pfijmech a vyda-

jich a jejich podstatou je zména stavu penéznich prostiedki.

2.2.1 Celkové cash flow

Celkové cash flow podniku lze zjistit jako soucet penéznich tokl z provozni, investi¢ni

a finan¢ni ¢innosti.

2.2.2 Provozni cash flow

Tento ukazatel patii k oblibenym ukazatelim vykonnosti na bazi hotovostnich tokt. Sledu-

je penize produkované a spotfebovavané provozni ¢innosti podniku.

2.2.3 Volné cash flow — FCF

Volné cash flow odpovida na otazku, jak velké penézni toky (kladné nebo zaporné) jsou
vytvafeny v urcitém obdobi provozni a investi¢ni ¢innosti podniku. Jedna se o volnou ho-
tovost, ktera je k dispozici tém, kdo podniku poskytl kapital — vlastnikiim 1 vétiteliim. Me-

toda free cash flow nerozlisuje ptiivod zdroj.[17], [19]

2.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou méfitkem miry zisku. Pfedstavuji relativni ukazatele, je mozné je

pouzit pro srovnani v ¢ase i pro mezipodnikové srovnavani vykonnosti.

Rentabilita, resp. vynosnost vloZen¢ho kapitalu je métitkem schopnosti podniku vytvaret
nové¢ zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovan¢ho kapitalu. Ukazatele rentability uka-
zuji kombinovany vliv likvidity, fizeni aktiv a fizeni dluhu na vysledky hospodareni. Ren-
tabilita je obecné definovana jako pomér zisku a vlozeného kapitéalu.

zisk 1)
vlozeny kapitél

Rentabilita =

2.3.1 Rentabilita aktiv—- ROA

Jedna se o ukazatel, ktery méfi vykonnost neboli produkéni silu podniku. V porovnani
s absolutnim ukazatelem zisku pfed tGroky a zdanénim neignoruje ROA efektivni vyuziti
kapitalu vlozen¢ho do majetku podniku. Je ukazatelem produkce zisku vyuZitim majetku

podniku nezavisle na tom, z jakych zdroji byl majetek potizen.
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)

2.3.2 Rentabilita vlastniho kapitilu — ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu je ovlivnéna tfemi zakladnimi faktory: ziskovosti vynosi,
vyjadienou pomoci Cistého zisku po zdanéni; obratkou kapitalu (nebo aktiv) a zpisobem
financovani podnikatelského procesu; proporci vlastniho a ciziho kapitalu (tzv. finan¢ni
pakou). Méfenim rentability vlastniho kapitalu vyjadiujeme vynosnost kapitalu vlozeného

vlastniky podniku.

(3)

2.3.3 Rentabilita trzeb — ROS

Ukazatel vyjadiuje ziskovou marzi podniku. Ve vyvojové fadé by tento ukazatel mél vy-
kazovat stoupajici tendenci. Vysledek hospodateni pro vypocet ma nejcasteji podobu zisku

po zdanéni nebo EBIT.
(4)

2.3.4 Rentabilita investovaného kapitalu — ROI

Tento ukazatel je nejcastéji pouzivan jako méfitko vynosnosti dlouhodobého kapitalu vlo-

Zeného do majetku podniku.

2.3.5 Zisk na akcii — EPS

Tento ukazatel méii vysi Cistého zisku ptipadajiciho na jednu akcii podniku. Je hodné vyu-
Zivan investory na kapitadlovych trzich. MiZe vSak selhavat z hlediska snahy manaZeri
0 dosazeni co nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele, pokud trh reaguje na jeho zvySeni zvyse-

nim trzni ceny akcii.[5], [17], [19]
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2.4 Kiritika tradi¢nich pristupt financni vykonnosti

Vétsina tradicnich ukazatell je zalozena na Gcetnich udajich a hlavné na ucetnim vysledku
hospodareni. Neberou v tivahu pojem rizika, vliv inflace, nezabyvaji se ¢asovou hodnotou

penéz. Neporovnavaji vysledek hospodareni s naklady obé&tované piilezitosti.

Problémem tradi¢nich ukazatelli vykonnosti je také to, Ze se neobejdou bez dodateénych
informaci tykajicich se zejména vyvoje likvidity, zadluzenosti, vztahu majetkové a financ-
ni struktury nebo vyuziti aktiv podniku. Hodnoceni vykonnosti tradi¢nimi postupy je proto

orientovano na vyuziti metod a postupi finan¢ni analyzy.[19]
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3 VYUZITIi FINANCNI ANALYZY V RIZENI PODNIKOVE
VYKONNOSTI

Finan¢ni analyza patii k zdkladnim dovednostem kazdé¢ho finan¢niho manaZera. Tvofi
kazdodenni soucast jeho prace, nebot’ zavéry a poznatky financni analyzy slouzi nejen pro
strategické a taktické rozhodovani o investicich a financovani, ale i1 reporting vlastnikiim,

vétitelim a dal§im zajemctm. [8]

3.1 Podstata a ucel finan¢ni analyzy

V oblasti teorie i praxe financi se vyskytuje velké mnozstvi definic finan¢ni analyzy. Mu-
zeme ji chapat jako oblast, kterd predstavuje vyznamnou soucast komplexu finan¢niho
fizeni podniku, nebot’ zajistuje zpétnou vazbu mezi predpokladanym efektem fidicich roz-
hodnuti a skutecnosti. Je Uzce spojena s finanénim ucetnictvim, které poskytuje data
a informace pro finan¢ni rozhodovani prostiednictvim zakladnich finan¢nich vykazu: roz-

vahy, vysledovky a cash flow.

Finan¢ni analyza se vyuziva jako formalizovand metoda, ktera pométuje ziskané udaje
mezi sebou navzdjem a rozSifuje tak jejich vypovidaci schopnost, umoziuje dospét
K ur¢itym zavérim o celkovém hospodaieni a finanéni situaci podniku, podle nichz by bylo
mozné piijmout rizna rozhodnuti. Financni analyza pfedstavuje ohodnoceni minulosti,

soucasnosti a pfedpokladané budoucnosti finan¢niho hospodateni podniku.

Utelem a smyslem finanéni analyzy je provést, s pomoci specialnich metodickych pro-
stfedktl, diagndzu finanéniho hospodateni podniku, podchytit vSechny jeho slozky, ptipad-
né pii podrobnéjsi analyze zhodnotit blize nékterou ze sloZek finanéniho hospodateni. Za-
kladnim pozadavkem kladenym na analyzu je komplexnost, zvazeni vSech vzajemné spja-
tych vlastnosti hospodarského procesu. Dalsim pozadavkem je soustavnost provadéni fi-
nan¢ni analyzy, neméla by se provadét jen jednou do roka v souvislosti se zpracovanim
ucetni zavérky a vyrocni zpravy, ale mé¢la by se stat béznou soucasti fizeni kazdého podni-

ku.

Finanéni analyzu zpracovava zpravidla ekonomicky usek. Zalezi pfedevS§im na velikosti
firmy a na jeji struktuie. Je vSak tieba vzit v ivahu, Ze finan¢ni analyza je pouze prostied-
kem k poznani stavu podniku, neni prostiedkem ke zméné tohoto stavu. Nelze oc¢ekavat, ze

pouhé uziti metod finan¢ni analyzy ptfinese ocekavané vysledky. Bez kvalifikovaného
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a komplexniho ekonomického posouzeni a spravné interpretace jsou vysledky finanéni

analyzy bezcenné.

Finan¢ni analyza ma ve finan¢nim fizeni podniku své nezastupitelné misto. Priibézné zna-
lost finan¢ni situace firmy umoziuje manazerim spravné se rozhodovat pii ziskavani fi-
nan¢nich zdrojt, pii stanoveni optimalni finan¢ni struktury, pii alokaci volnych penéznich
prostredkd, pfi poskytovani obchodniho Gvéru, pfi volbé dividendové politiky apod. [1],

[6], [8], [10]

3.2 Kroky finanéni analyzy

Pti provadéni finan¢ni analyzy jako urcitého pracovniho procesu se lze zabyvat vymeze-
nim dil¢ich ¢innosti, krokd, které je tfeba vykonat, vymezenim jejich obsahu a posloupnos-

ti, aby byly cile analytického procesu naplnény.
Postup finan¢ni analyzy zahrnuje tyto kroky:

» vybeér, zjisStovani a kontrolu spravnosti dat,
pocty,
posouzeni vypoctu,

interpretace vysledkti a hodnoceni finan¢ni situace firmy,

YV VvV VYV V

navrhy na mozna opatieni vedouci ke zlepSeni finan¢ni situace firmy. [9]

3.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace, které se tykaji finanéniho stavu podniku, jsou pfedmétem zajmu mnoha subjek-
tt prichazejicich do kontaktu s danym podnikem.

3.3.1 Externi uzivatelé

K externim uzivatelim patfi:

» investofi,
banky a jini véfitele,
stat a jeho organy,

obchodni partneti (zdkaznici a dodavatel¢),

YV V VYV V

manazeti, konkurence apod.
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3.3.2 Interni uzivatelé
K internim uzivatelim vysledkl finan¢ni analyzy patfi:

» manazefi,

» odborafi,

» zaméstnanci. [8]
3.4 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu
Informace, z nichz Cerpa finan¢ni analyza, 1ze rozd¢lit na:
a) financni informace, které jsou obsazeny:

» ve vnitropodnikovych ucetnich vykazech (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash

flow),
» v predpovédich finan¢nich analytiki a vrcholového vedeni podniku,
» V burzovnim zpravodajstvi,
» V hospodaiskych zpravach informacnich médii,
b) ostatni informace, ziskané:
» z firemni statistiky produkce, poptavky, odbytu, zaméstnanosti aj.,
» Z oficidlnich ekonomickych statistik,
» ze zprav vedoucich pracovnikill, manazerd, auditoru,
» z komentart odborného tisku, nezavislych hodnoceni a prognoéz,
» z odhadt analytikti riznych instituci.

Vybér informaci musi byt podfizen Gc€elu finanéni analyzy. Pfed zpracovanim je nezbytné

provést logickou kontrolu a posoudit vérohodnost ziskanych informaci.

Hlavnim zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu je finanéni ucetnictvi. [18]
3.5 Analyza ukazatelu finanéni analyzy

3.5.1 Analyza absolutnich ukazatela

Absolutni ukazatele nemusime pro potfebu finan¢ni analyzy dale upravovat. Je to tedy

¢iselnd hodnota, kterd je ptimo k dispozici (napft. trzby podniku, pocet zaméstnancti).
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» Horizontélni analyza (meziro¢ni srovnani).
» Vertikalni analyza (analyza struktury vykazi).
3.5.2 Analyza rozdilovych ukazateli
Rozdilové ukazatele ziskame rozdilem absolutnich ukazatelu.

Cisty pracovni kapital je nejcastdji uzivanym rozdilovym ukazatelem vypoétenym jako
rozdil mezi kratkodobym obéznym majetkem a kratkodobymi zdvazky, resp. dluhy, nebot’
k samotnym kratkodobym zavazkiim musime piidat i bézné bankovni uvéry a kratkodobé

finan¢ni vypomoci.

CPK = OM - kratkodobézavazky ®)

Cisté pohotové prostiedky je fond finanénich prostiedki, ktery déle fesi problémy CPK
predevsim v zahrnuti malo likvidnich slozek, o¢ist'uje jej nejen o zasoby, ale i o velmi rizi-
kovou polozku z hlediska likvidity, tj. o pohledavky. [6], [10]

3.5.3 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomoci pomérovych ukazatell je nejcastéji pouZivanou €asti metod finan¢ni ana-
lyzy. Pomérové finan¢ni ukazatele se bézné vypocitavaji vydélenim jedné polozky (skupi-

ny poloZzek) jinou polozkou (skupinou poloZek) uvedenou ve vykazu.

Za dlouhou dobu pouzivani pomérovych ukazateli jako metodického nastroje finanéni
analyzy bylo navrzeno velké mnozstvi ukazatelii, z nichz nékteré se navzajem lisi pouze
drobnymi modifikacemi. Praktickym pouzivanim se vSak vyc€lenila urcitd skupina ukazate-
14 v§eobecné akceptovanych, které umoziluji vytvofit si zékladni ptedstavu o hospodaiské

a finan¢ni situaci dan¢ho podniku.

Mezi zékladni posuzované vlastnosti podniku patfi:
» vynosnost (rentabilita),
» aktivita,
» likvidita,

» finanéni stabilita a zadluZenost,

>

ukazatele kapitalového trhu. [6], [9]
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Ukazatele rentability

Ukazatele rentability byly popsany jiz v kapitole 2.3.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity umoziuji vyjadiit, kvantifikovat a tedy i analyzovat, jak u¢inn¢, inten-
zivné a rychle podnik vyuziva svlj majetek. Jednim z poméfovanych udajii je néktera
Z polozek aktiv a druhym z udaji je tdaj o trzbach, které vyjadiuji dokonceni kolob&hu.
[6]

Doba obratu = méfi pocet dni, za které se polozka obrati.

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohleddvek poukazuje na to, jak se podnik stara o vyfizovani ¢i vymahani

pohledavek, kolik ¢ini priimérna doba inkasa.

pohledavky (6)

trzby

Doba obratu pohledavek = x 360

Doba obratu zavazku

Doba obratu zédvazkl vypovida, jak dlouhou dobu trval zadvazek z obchodniho styku, za jak

dlouho se obratily zavazky v celkovém objemu nakupti.

(")

zé&vazky
trzby

Doba obratu zavazka = x 360

Rychlost obratu = vyjadiuje pocet obratek, tzn. kolikrat za rok se dana polozka vyuZije.

Rychlost obratu celkovych aktiv
Rychlost obratu celkovych aktiv poukazuje na vyuziti vSech aktiv.

trzby (8)

Rychlost obratu celkovych aktiv = ————
aktiva celkem

Rychlost obratu dlouhodobého majetku
Rychlost obratu dlouhodobého majetku poukazuje na vyuziti DLM.

trzby ©))

Rychlost obratu DLM =
DLM
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Rychlost obratu obéznych aktiv
Rychlost obratu obéznych aktiv poukazuje na vyuziti obéznych aktiv.

trzby (10)

Rychlost obratu obéznych aktiv = ————
obézna aktiva

Rychlost obratu zavazkii
Rychlost obratu zavazkl vypovida, kolikrat se uskute¢nila obratka zavazkt v daném obdo-
bi.

trzby (11)
zavazky

Rychlost obratu zavazkl =

Ukazatele likvidity

K tomu, aby podnik mohl dlouhodobé existovat, musi byt nejen piimétené rentabilni, vy-

nosny, ale musi byt soucasné schopen uhradit své potieby.
Ukazatele likvidity v podstaté pomé&fuji to, ¢im je mozno platit, S tim, co je nutno zaplatit.

Cim je mozno zaplatit

Co je nutno zaplatit (12)
V souvislosti s platebni schopnosti je mozné setkat se spojmy likvidita, likvidnost

a solventnost.
Likvidita je momentalni schopnost uhradit své splatné zavazky.

Likvidnost oznacuje miru obtiznosti transformovat majetek do hotovostni formy, tzn., jak

rychle je moZné realizovat jeho pfeménu v penize.

Solventnost predstavuje obecnou schopnost podniku ziskat prostiedky na thradu svych
zavazku. [6], [8]

Likvidita I11. stupné (bézna)

Bézna likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji ob&zné aktiva kratkodobé dluhy podniku, resp.
kolika jednotkami (K¢) ob&znych aktiv je kryta jedna jednotka (1 K¢) kratkodobych dluht.
Znamena to, kolikrat je podnik schopen uspokojit své kratkodobé vétitele, kdyby proménil
veskery kratkodoby obézny majetek v daném okamziku v hotovost. Ukazatel by mél naby-

vat hodnot v rozmezi 1,5 — 2,5.
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(13)

Likvidita Il. stupné (pohotova)

Pohotova likvidita pométuje jen tzv. pohotovd obézna aktiva ke kratkodobym dluhtm.
Z obéznych aktiv jsou tedy vylouceny nejméné likvidni slozky, tj. zdsoby. Ukazatel by m¢l

nabyvat hodnot v rozmezi 1 — 1,5.
(14)

Likvidita I. stupnée (okamzita, penézni)

Penézni likvidita pométuje nejlikvidnési slozku obéznych aktiv s kratkodobymi zavazky,
tzn., ze méfi schopnost podniku hradit pravé splatné zavazky. Doporuc¢ené hodnoty jsou

Vv rozmezi 0,2 — 0,5.
(15)

Ukazatele zadluZenosti

Pojem zadluzenost vyjadiuje skute¢nost, ze podnik pouziva k financovani svych aktiv cizi
zdroje. ZadluZenost vSak sama o sob¢ jesté nemusi byt negativni charakteristikou. Urc¢ita
vyse zadluzeni je obvykle pro firmu uZzitecni. Kazda firma by méla usilovat o optimalni

finan¢ni strukturu, o nejvhodné;s$i pomér vlastniho a ciziho kapitalu.
Na kazdy dluh Ize pohlizet dvéma zpiisoby:

» na jedné strang, pokud ma podnik dluhy, vznika domnénka o nepfilis dobrém hos-

podateni podniku,

» na druhé strané dluh mtze zvysit vynosnost podniku (tzv. finan¢ni paka), ale jen

tehdy, kdyz podnik vydélava vice, nez plati na turocich. [2], [8], [18]
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Celkova zadluzenost

Ukazatel vyjadiuje pomér celkovych kratkodobych i dlouhodobych zavazkd podniku
k celkovym aktivim. Cim vy3§i je hodnota tohoto ukazatele, tim vy3si je zadluZenost pod-
niku a tim vyssi je 1 finan¢ni riziko.

Celkova zadluzenost = M (16)
aktiva celkem

Koeficient samofinancovani

Tento ukazatel hodnoti finanéni nezavislost podniku. Cim vyssich hodnot dosahuje, tim
1épe.

VK @17

Koeficient samofinanc ovani = ——
aktiva celkem

Mira zadluzenosti viastniho kapitdlu

Tento ukazatel je napft. v ptipad¢ zadosti o novy uvér velice vyznamny pro banku, zda Gvér
poskytnout ¢i ne. Pro toto posuzovani je velice dulezity jeho ¢asovy vyvoj, zda se podil
cizich zdroj zvySuje, Ci snizuje.

izi zdroj 18
Zadluzenost vlastniho kapitéalu = cizi zdroje (18)

Urokové kryti

Urokové kryti charakterizuje vysi zadluZenosti pomoci schopnosti podniku splacet troky.
Pokud ma ukazatel hodnotu 1, znamena to, Ze podnik je schopen platit troky, ale ¢isty zisk

se rovna nule. Doporuc¢ena hodnota ukazatele je vyssi nez 5.

(19)

Kryti dlouhodobého majetku viastnim kapitalem
Vysledek a vyvoj poméru vlastniho kapitadlu na dlouhodobém majetku vyssi nez 1 zname-
na, ze podnik pouziva vlastni (dlouhodoby) kapital i ke kryti obéznych (kratkodobych)

aktiv. Podnik tak dava prednost stabilité pred vynosem.
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. VK (20)
tiDLM vlastnim kapitalem = ——
Kryti vlas p DIM
Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji
VK + dlouhodoby dluh (21)

KrytiDLM dlouhodoby m kapitalem =

DIM

Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele trzni hodnoty kombinuji jako jedind skupina ukazatelii ucetni udaje podniku
(soucasnost) s o¢ekavanim investorti (budoucnost). Nazor investorti na budoucnost podni-

ku odrézi trzni cena podniku.
K zékladnim ukazatelim patfi:
» zisk na akcii,
» PIE ratio,
» ukazatel P/BV,

» dividendovy vynos.

3.6 Souhrnné ukazatele

Rada studii finan¢nich analytikii se snazi vyfesit problém, které ukazatele pro zhodnoceni
finan¢ni situace podniku a jeho vykonnosti vybrat a jakou vyznamnost jim ptisoudit. Chtéji
rozliSit podnik ,,zdravy* a ,,nemocny*, pficemz za nemocny podnik je povazovéan obvykle
podnik s ohrozenou likviditou. Ukazatele jsou tedy vybirany s ohledem na to, jak jsou
schopny rozlisit podnik s dobrou a ohrozenou schopnosti dostadt svym zavazklim a jsou

shrnovany do jedné charakteristiky ve formé bankrotnich indikétora.

Mezi nejznaméjsi a nejpouzivanéj$i souhrnny ukazatel patii Altmaniiv model bankrotu
(index duaveéryhodnosti, Z-skore). Vychazi ztzv. diskriminaéni analyzy a vypovida
0 finan¢ni situaci podniku. Dal§imi souhrnnymi ukazateli jsou Indexy IN manzZeld Neu-

maierovych. [18], [19]
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4 MODERNI PRISTUPY FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU

Modernéjsi pristupy hodnotového Fizeni se snazi o propojeni vSech Cinnosti v podniku
i lidi ucastnicich se podnikovych procesu, a to jednim zastieSujicim kritériem — d¢lat vSe
pro to, aby byla zvySena hodnota vlozenych prostiedkl vlastniky podniku. Do ukazatell je
implementovana kategorie ekonomického zisku (mimofadného zisku, nadzisku), tj. vedle
béznych nakladii podniku berou v tvahu i tzv. alternativni naklady kapitalu. Alternativni
naklad (naklad obétované pfilezitosti, oportunitni naklad) pfedstavuje vynos z ob&tované,
nevyuzité investi¢ni piilezitosti vlastnika podniku, ktera nese stejné riziko, jako dany pod-

nik.

Na zékladé kritiky klasickych ukazateli vznikaji a v podnikové praxi postupné zdomdacnuji
nové pfistupy k méfeni a fizeni vykonnosti podniku; nové formulované ukazatele by mély

spliiovat tyto pozadavky:
» vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value); tato vazba by mé-
la byt prokazatelna statistickymi propocty,
» umoznovat vyuziti co nejvice informaci a udaji poskytovanych tcetnictvim vcetné
ukazateld, které jsou na ucetnich udajich postaveny,
» prekonavat dosavadni namitky proti ucetnim ukazatelim postihujicim finan¢ni

efektivnost; pfedevS§im je tfeba, aby vypocet zahrnoval kalkulaci rizika a bral

V uvahu rozsah vazaného kapitalu,
» umoznovat hodnoceni vykonnosti a zarovei i ocenéni podnikd,
» umoznovat jasnou a piehlednou identifikaci vazby na vSechny tirovné fizeni,
» umoznovat fizeni hodnoty.

Snad nejvétsi rozsifeni doznal ukazatel, ktery nese zkratku EVA. Pochézi z autorské dilny
firmy Stern Stewart, ktera v roce 1990 piisla nejen s ekonomickou pfidanou hodnotou, ale
objasnila a rozpracovala i vazbu na hodnotu pfidanou trhem. K dalsim hodnotovym kritéri-

im patii ukazatele CFROI, RONA, CROGA, a dalsi. [8], [10], [19]

4.1 Ekonomicka pridana hodnota - EVA

Ekonomické ptidana hodnota predstavuje ve své podstaté ekonomicky (mimoiadny) zisk,
ktery podnik vytvoii po uhradé vSech nakladi vcetné nakladl na kapital (ciziho i vlastniho

Vv podobé nakladu obétované ptileZitosti).
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Ukazatel EVA méfi, jak spolecnost za dané obdobi ptispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i

snizeni hodnoty pro své vlastniky.
Podstatou je, Ze hodnota ukazatele EVA by méla byt kladnd. Jedin¢ tehdy vznika ,,nova“,
tzv. ptidana hodnota zvySujici ptivodni hodnotu podniku. [8], [19]
4.1.1 Konstrukce vypoctu ukazatele EVA
Ukazatel se nejcastéji vyjadiuje takto:

EVA = NOPAT - WACC x C (22)
kde:
NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = zisk z hlavni (operativni) ¢innosti po zdang-
ni,
C = kapital vazany v aktivech, kterd jsou vyuzivana v hlavni (operativni) ¢innosti = NOA
(Net Operating Assets — ¢ista operativni aktiva) k zac¢atku hodnoceného obdobi,

WACC (Weighted Average Costs of Capital) = praimérné vazené naklady na kapital.

Vyjadfeni ukazatele EVA pifedpoklada konverzi ucetniho pfistupu k zobrazeni hospodai-

ské ¢innosti podniku na pfistup zobrazeni ekonomické reality.
Jiny zptisob vyjadreni ekonomické ptidané hodnoty mize byt nasledujici:

EVA = (RONA -WACC)x C (23)
kde:

RONA = rentabilita ¢istych operativnich aktiv: RONA = NOPAT/C. (24)

V soucasné dobé je mozné identifikovat dva ptistupy (dvé metody) vypoctu ukazatele
EVA:

» standardni vypocet podle vyse uvedeného vzorce — vysledny ukazatel se oznacuje
jako EVA entity; jako ,,standardni se oznacuje proto, Ze se jedna o piivodni meto-
diku vypoctu, uvadénou zejména v zahrani¢ni finan¢ni literatute, kterd vychazi ze

vstupnich udaja sestavenych podle US GAAP nebo IFRS/IAS,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 30

> alternativni vypodet podle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu CR - vy-
sledny ukazatel se oznacuje jako EVA equity (ukazatel je zaloZen na vlastnim ka-
pitalu — equity); jako ,alternativni* tuto metodiku lze oznacit proto, Ze nevyzaduje
v podminkach CR pievod standardnich finanénich vykazti na ekonomické. Vypocet

je podle nasledujiciho vzorce:
EVA equity = (ROE —r¢) * VK (25)
(8], [19]

4.1.2 Zakladni slozky EVA
Cista operativni aktiva - NOA
Vychodiskem pro vypocet hodnoty NOA je rozvaha. Pfitom je ale nutné:

aktivovat poloZzky, které nejsou v aktivech vykazovany:

» aktivace nakladii, napr. na reklamu, logistiku, vzdelavani pracovnikii, restruktura-
lizaci podniku, vyzkum a vyvoj,

majetek uzivany formou leasingu nebo majetek v ndjmu,

ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku,

goodwill,

YV V V VYV

tiché rezervy (vytvorené uimysiné),

vyélenit neoperativni aktiva:

» kratkodoby financni majetek,

» dlouhodoby financni majetek,

> nedokoncené investice,

» jind aktiva nepotrebna K operativni cinnosti napr. pronajaté pozemky, budovy nebo

nadbytecné zasoby,

snizit aktiva o neuroCeny cizi kapital:

» kratkodobé zavazky,
» pasivni polozky casového rozlisen,
» nezpoplatnené dlouhodobé zavazky,

» rezervy majici charakter skutecnych zavazkaii.
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Provozni zisk po zdanéni - NOPAT

Prvni zasadou pro uréeni NOPAT je dosazeni symetrie mezi NOPAT a NOA. Pokud jsou
urcité ¢innosti a jim odpovidajici aktiva zafazena do NOA, pak je nezbytné nutné, aby je-

jich naklady a vynosy byly zatfazeny do vypoc¢tu NOPAT, a samoziejmé naopak.
Dale je tieba rozhodnout, zda vzit z ¢eského ucetnictvi za zdklad:

» vysledek hospodateni za béZnou ¢innost,

» nebo provozni vysledek hospodafeni.
Vychazim-li pti vymezeni NOPAT z vysledku hospodateni z bézné Cinnosti, je tieba:

» vyloucit Z financnich nakladu placené uroky,

» vyloucit mimoradné polozky, které se svou vysi nebudou opakovat, napr. odstupné
pro vetsi pocet zaméstnancii, prodej dlouhodobého majetku, rozpousténi nevyuzi-
tych rezerv, mimoradné odpisy majetku,

» do NOPAT zapocitat viiv zmén viastniho kapitalu, které se projevily pri vypoctu
NOA (vliv aktivace, opravnych polozek, tichych rezerv, vylouceni neoperativnich

aktiv, ... - pokud ovlivnily VH).

Pii vycisleni NOPAT je potieba zjistit tzv. upravenou dan (teoretickd dan, kterd by byla
zaplacena z operativniho zisku). Nejptesnéjsi vysledek ziskame, vyjdeme-li ze splatné da-
n¢ pro dany rok a tu sniZime nebo zvySime o dafiovou povinnost z vynosu a danové tspory
z nékladi, o které se NOPAT lisi v porovnani s vysledkem hospodatfeni za i¢etni obdobi

z vykazu zisku a ztraty.

Vazené prumérné naklady na kapital - WACC

WACC ur¢ime jako vazeny pramér nakladi vlastniho kapitalu a nakladi ciziho uplatného

kapitalu ve tvaru:

(26)

kde:
WACC = vazena primérna hodnota naklada kapitalu,
CK = trZzni hodnota troceného ciziho kapitalu,

VK = trZzni hodnota vlastniho kapitalu,
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C = trzni hodnota celkového kapitalu (VK + urocené cizi zdroje),
Nck = naklady na cizi kapital:
Nck =1 X (1 —T), kde i — trokova sazba cizich zdroji, T — danova sazba,

Nvk = naklady na vlastni kapital.

Naklady na cizi kapitél

Platby plynouci z pouziti ciziho kapitalu jsou vétSinou dohodnuty smluvné v podobé uro-
ku, ktery plati podnik véfiteli. Urokové naklady jsou kraceny o daovy stit, tedy o uspory

zZ dani, které z pouziti ciziho kapitalu plynou (Groky jsou danové uznatelnym nakladem).

Naklady na vlastni kapital

Na rozdil od nakladi ciziho kapitalu nejsou u naklada vlastniho kapitalu dohodnuty zddné
pevné platby. Naklady na tento kapitéal jsou dany vynosovym ocekavanim ptislusnych in-
ni. Ptistupli k feSeni uvedeného problému je celd fada. Pro odhad mize byt pouzit model
ocenovani kapitalovych aktiv, model diskontovanych dividend, postup zalozeny na pfipoc-
teni rizikové ptirdzky k bezrizikové urokoveé sazbé, ptipadné se mohou tyto naklady urcit

na zakladé prumérné rentability vlastniho kapitalu v odvétvi. [10], [14], [17], [19]
4.1.3 Vyuziti EVA

Vyuziti EVA pro investi¢ni rozhodovani

Koncept EVA lze pouzit pti investicnich kalkulacich, kde se tradicné vyuziva metoda
DCEF. Celopodnikové zavedeni modelu investi¢nich kalkulaci na bazi EVA nabizi moZnost
sjednotit investi¢ni kalkulace napfi¢ celym podnikem, coz je vyhodné zejména u podnikii
fizenych na zakladé konceptu EVA. Vypocet pomoci diskontovanych penéznich toki (¢is-

té soucasné hodnoty) i ekonomické ptidané hodnoty vedou ke stejnym vysledkiim.

Vyuziti EVA pro ocenéni podniku

Ocenovani podniku pomoci ukazatele EVA je vyznamné piedev§im proto, ze postihuje

hlavni faktory tvorby hodnoty podniku.
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Plati:
Trzni hodnota podniku = Investovany kapital + Soucasna hodnota budoucich EVA  (27)

Budouci EVA Ize odvodit nasledujicim zptisobem — je to dosazena uroven EVA plus oce-

kavané zvyseni (pfipadné€ snizeni) soucasné vyse EVA.

Vyuziti EVA pro odménovani

Odm¢énovani manazeru (ale i dalSich zaméstnancii) patii K vyznamné soucasti fizeni kaz-
dého podniku, a to zejména z divodu, ze cile vlastnikli a manazerti (zaméstnancll) podniku
se mohou odliSovat. Cilem vlastnika je maximalizace trzni hodnoty podniku. Cilem mana-
Zera (zaméstnance) je pak maximalizace hodnoty, avSak pro ného samotného. V praxi je

ovSem nutné sladit jejich cile. [10], [19]

4.1.4 Rozklad ukazatele EVA a ,,generatory hodnoty*

Na rustu vykonnosti podniku je zainteresovan piedevsim vrcholovy management. Manaze-
i na niz8ich trovnich jsou pak zainteresovani na takovych zménéch, jez jsou schopni ze
své urovné ovlivnit a mohou vést k riistu vykonnosti. Je tedy ziejmé, Ze pro dosazeni ristu

hodnoty je tfeba znat faktory, které tuto hodnotu ovliviuji.

Tyto faktory se ve finanéni praxi oznacuji jako tzv. generatory hodnoty (Value Drivers
nebo Key Performance Indicators) a jejich identifikaci umoziuje rozklad ukazatele EVA.
[10], [19]

4.2 Vynosnost ¢istych aktiv — RONA

Ukazatel je zalozen na pomérové analyze finan¢niho vystupu a zdroju, které byly za uce-
lem tohoto vystupu vynalozeny. Finan¢nim vystupem je provozni zisk po zdanéni NOPAT
a objem vynaloZzenych zdrojii, které v tomto piipadé piedstavuji tzv. &ista aktiva. Cista
aktiva jsou definovadna jako soucet dlouhodobého majetku (stalych aktiv) a pracovniho

kapitalu. Vypocet je podle vzorce ¢. 25 uvedeného v kapitole 4.1.1. [8]

4.3 CF vynosnost investice - CFROI

Hodnota podniku se odviji od o¢ekévanych cistych penéznich tokli v budoucnu pievede-
nych na jejich soucasnou hodnotu pomoci diskontni sazby odrazejici o¢ekavani vynosnosti

investorem. V tomto je ukazatel CFROI podobny ukazateli diskontovanych penéznich toka
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(DCF). Model CFROI vsak pracuje vyhradné s ,,realnymi“ hodnotami, tj. ocisténymi
o0 inflaci. Tim je mozné porovnavat vykonnost dané¢ho podniku v Case, ale je také mozné

porovnavat vykonnost podniki v riznych zemich. [10], [19]

(28)

Kde:

I = investice (brutto),

BCF = brutto cash flow v jednotlivych letech upravené o inflaci,
NA = hodnota neodepisovanych aktiv,

n = doba ekonomické zivotnosti,

t = jednotlivé roky budouciho obdobi n.

4.3.1 Doba ekonomické Zivotnosti

Dobu ekonomické Zivotnosti aktiv 1ze vypocitat nasledujicim zptisobem:

(29)

Odepisovana aktiva brutto se vypoditaji:

DHM + DNM (brutto)
- Pozemky
- Nedokoncéené investice

= Odepisovana aktiva brutto

4.3.2 Investice

Hodnotu investice tvoii aktiva odepisovana a neodepisovana. Pro vypocet hodnoty investi-
ce neni mozné vzit mechanicky udaje z rozvahy. Rozvahu je nutné upravit, zejména je po-
trebné upravit rozvahu o majetek, ktery byl pofizen na leasing, je potieba zvazit goodwillu,

pracovat s ¢istym pracovnim kapitalem, dale z aktiv vyclenit neoperativni aktiva. Odepiso-
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vana aktiva musi byt upravena o inflaci, tj. vyjadiena v cenové hladiné platné k datu oce-
néni. U neodepisovanych aktiv Ize rozlisit DFM, pozemky, zasoby a tzv. monetarni aktiva
(pohledavky, KFM, casové rozliSeni). Zasoby je potfebné vyjadrit v béznych cenach.
O inflaci je potfebné upravit 1 historické ceny pozemk. U DFM bereme v potaz pouze
investice s podstatnym vlivem a s dopadem do hlavni ¢innosti podniku. Dale musime pte-
vést monetarni aktiva na tzv. ¢istd monetarni aktiva, tj. od monetarnich aktiv odecist hod-

notu netrocenych zavazki.

Pro vypocet CFROI by méla byt brana v tivahu hodnota brutto investice ke konci ucetniho
obdobi piedchazejiciho roku, tj. zacatek roku, ve kterém bereme v potaz dosazené cash

flow.

4.3.3 Brutto cash flow

Pro zjisténi hotovostnich tokl produkovanych aktivy se pouziva nepiima metoda vypoctu
cash flow. Vypocet vychazi ze zisku, ktery musi byt upraven o mimotadné vynosy a na-
klady, néasledné je zdanén. K zisku se pfi¢tou odpisy, ndkladové uroky a zisky z Cistych

monetarnich aktiv (pfip. se odecte ztrata z téchto aktiv).

Ukazatel CFROI je kalkulovén na stejném principu jako vnitini vynosové procento. Je

pocitan obvykle na rocni bazi a porovnavan s ndklady na kapital upravenymi o inflaci:
CFROlgpread = CFROI - WACC 51 (30)
Pokud plati, ze spread je vétsi nez 0, podnik tvoti hodnotu; pokud je mensi nez nula, hod-

notu nici. [19]

4.4 CF vynosnost hrubych aktiv - CROGA

Cash flow vynosnost hrubych aktiv opousti G¢etni pojeti zisku a pracuje s kategorii tzv.
provozniho cash flow. Pouziti hrubych aktiv ve jmenovateli ukazatele CROGA navic od-
strafiuje zkresleni, které vznika v disledku pouziti G€etnich zistatkovych cen, v tomto pii-

pad¢ je pohled na vykonnost mnohem pfisnéjsi. [8]

(31)

Kde:

GA = hrubd aktiva, suma stalych provoznich aktiv v pofizovacich hodnotach + pracovni

kapital (Gross Assets),
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OATCF = provozni cash flow po zdanéni, soucet Cistého zisku+todpisii (Operating After

Tax Cash Flow).

4.5 Diskontované cash flow — DCF

Na rozdil od volného cash flow jako absolutni veli¢iny nezohlednujici ¢as ani riziko, pfi
kterém jsou penézni toky produkovany, cash flow diskontované pomoci naklada na kapital
tyto okolnosti bere v uvahu. Tim se stava vyhodnym méfitkem vykonnosti podniki a je
predmétem zajmu investorti pii hodnoceni vyhodnosti jejich investice pomoci Cisté sou-

¢asné hodnoty nebo vnitiniho vynosového procenta. [1]

4.6 Trzni pridana hodnota - MVA

Ukazatel trzni ptidand hodnota méfi rozdil mezi hodnotou podniku a kapitalem investova-
nym do podniku. Ukazuje, jak hodnoti investofi chovani podniku a jeho budouci vyvoj.
Pokud ocekévaji vysokou vynosnost ¢i nizké riziko, kupuji akcie a jejich kurz stoupa.
Jestlize jim pfipada drzeni téchto akcii riskantni nebo malo vynosné, zbavuji se jich a kurz
klesa. Jinymi slovy, pokud trzni cena vlastniho kapitalu pievysSuje jeho ucetni hodnotu,

spole¢nost bude pro majitele (akcionéie) vytvaret hodnotu.

Hodnota udavana ukazatelem MVA udava vné&jsi vykonnost podniku a tedy to, jak byl
podnik ocenén trhem. Logickym piedpokladem pro vypocet ukazatele je umisténi akcii

podniku na vetejné obchodovatelné finanéni trhy a jejich dobré fungovani. [10]

4.7 Total Shareholder Return - TSR

Jedna se o ukazatel, ktery dokaZze pfimo méfit zmény v bohatstvi akcionatii v daném obdo-
bi. TSR je funkci vyse vyplacenych dividend (piip. zp€tnych odkupti akcii) a zvySeni nebo

snizeni ceny akcie na konci obdobi v porovnani se zacatkem obdobi. [10]

4.8 Shareholder Value Added - SVA

Jedna se o ukazatel ptidané hodnoty pro akcionafe. Shareholder Value ptredstavuje rozdil
mezi hodnotou celého podniku a hodnotou ciziho kapitadlu v trznich cenédch k urcitému
datu. Hodnotu podniku ovliviluje soufasnd hodnota provoznich cash flow
z prognézovaného obdobi, rezidualni hodnota podniku na konci prognézovaného obdobi

a trzni hodnota neprovozniho (neoperativniho) majetku. [10]
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4.9 Vyhody a nevyhody modernich ukazateli, moZnosti jejich vyuziti

Kazdy z modernich ukazateli hodnoceni ekonomické vykonnosti je zalozen na jinych
hodnotach; z této skutecnosti vyplyvaji i jejich vyhody a nevyhody, resp. moznosti vyuziti
pfi fizeni podniku.

Ekonomicka pridana hodnota vychazi ze standardnich ucetnich udaja (po urcitych upra-
vach) a zohlediiuje naklady na vlozeny kapital. Proto je tato metoda vhodna jak pro hodno-
ceni ekonomické vykonnosti podniku, tak i pro vypocet ocenéni podniku a piedstavuje

Vv soucasné dobé univerzalni ukazatel ekonomické vykonnosti.

Ukazatel Trzni pfidana hodnota vyzaduje znalost trzni hodnoty podniku vyjadiené bud’
kurzem akcii na kapitdlovém trhu, nebo znaleckym posudkem ocenéni podniku. V tom

spociva zakladni omezeni ukazatele, protoze pozadované hodnoty nejsou vzdy dostupné.

Ukazatel diskontovanych cash flow je zaloZzen na vypoctu budouci hodnoty vyjadiené
pomoci penéznich toktl, hodnoty investice a o¢ekdvanych nakladi na vlozeny kapital; vy-
zaduje tedy sestaveni perspektivniho finan¢niho planu a odhad nakladd na kapital. Idedlné
se proto tato metoda hodi pro analyzu efektivnosti investi¢nich projektii, naopak jeji vyuzi-

ti pro hodnoceni minulé ekonomické vykonnosti je spiSe problematické. [10]
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI POZEMNI STAVITELSTVI
ZLIN A.S.

5.1 Historie spole¢nosti

Akciova spolecnost Pozemni stavitelstvi Zlin byla zalozena Fondem ndrodniho majetku
30. dubna 1992 jako nastupnicka organizace stejnojmenného statniho podniku. Historie
zacina v roce 1949, kdy podnik po celou dobu pattil k vedoucim ptedstavitelim stavebnic-
tvi, zvlast¢ v kompletni bytové, obcCanské a technické vystavbé, ale realizoval
i primyslovou vystavbu, a to v regionu Moravy, v Praze a Severnich Cechach. Na tuto
¢innost navazalo Pozemni stavitelstvi Zlin a.s. v plném rozsahu, rozsifilo ji o vystavbu
rodinnych domki, o adaptace a rekonstrukce vseho druhu. V soucasné dobé spolecnost
nabizi svym zékaznikiim komplexni a vysoce profesiondlni sluzby od projektové ptipravy
pfes vlastni vystavbu, vcéetné¢ nékterych specializovanych Ccinnosti, dopravy, vyroby
a montaze betonovych vyrobkll az po prondjmy ubytovacich, kanceléaiskych, skladovych

a prodejnich ploch.

Pozemni stavitelstvi Zlin a.s. je spolecnost v soukromém vlastnictvi, kde majoritni podil
vlastni generdlni feditel a mistopfedseda piedstavenstva, a ddle vyrobni feditel a predseda
predstavenstva. Jiz vice jak 60 let patii spole¢nost mezi velké firmy, tj. nad 250 kmeno-
vych zaméstnanctl, s obratem pies 750 mil. a s ptisobnosti po celé CR.

Dcefiné spole¢nosti: MORAVASTAV Kroméfiz, spol. s r.0. - 100 % - 100 mil.

VS—Invest a.s. Ostrava - 70% -220 mil.
Addex - PS Zlin, s.r.o. -100% - 60 mil.
PST TRADE, a.s. -100 %

Pozemni stavitelstvi Zlin a.s. a dcefiné a pfidruzené podniky zaméstnavaji pres 470 za-

méstnancil a dosahuji ro¢niho obratu cca 900 mil. K¢.

V ramci zvySovani stavebnich dodévek v regionu Prahy, vybudovala a.s. materidlné-
technické zazemi v Praze a to administrativni a ubytovaci budovu v Kamenici a skladové
hospodafstvi v Praze. Pozemni stavitelstvi Zlin a.s. uzaviela dohody s fadou dalSich spo-
le¢nosti v ramci CR o spolupraci, v n&kterych z nich drzi majetkové podily pfes majoritni-

ho vlastnika a.s.
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5.2 Organizacni struktura po vyrobni strance

Organizacni struktura akciové spolecnosti po vyrobni strance je ¢lenéna takto:

5.2.1 Divize Hlavni stavebni vyroba (HSV)

Profil ¢innosti divize HSV je mozno shrnout takto:

A\

bytova vystavba,

realizace objektii obanské vybavenosti,
opravy pamatek,

vystavba vyrobnich provozi,

ucelova vystavba, komunikace, garaze apod.,
vystavba primyslovych hal,

zateplovani budov,

opravy fasad v¢. historickych,

YV V.V V V V V V

vystavba rodinnych dom1.

5.2.2 Divize Pomocna stavebni vyroba (PSV)
Rozsah ¢innosti divize PSV je nasledujici:

> stfedisko elektro,
sttedisko vodo-topo,
sttedisko zamecnické + sadrokartony,

stredisko malifq,

YV V VYV V

stiedisko dokoncCujicich praci.

5.2.3 Zavod dopravy, mechanizace a sluzeb

Obsluzné ¢innosti zajistujici potiebné technické a socialni zazemni pro chod a.s. jsou za-
stieSeny zdvodem dopravy, mechanizace a sluzeb.
Zavod zajistuje zejména tyto innosti:
» ubytovani — ubytovny,
zasobovani,

sttediska osobni dopravy a plijcovny mechanizace,

sttedisko zemnich stroja,

YV V VYV V

sttedisko vodohospodatskych staveb,
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» pujcovna bednéni, leSeni,
» ohybarna zeleza,

» opravy osobnich automobili.

5.3 Systém jakosti

Pozemni stavitelstvi Zlin a.s. ma jiz fadu let certifikovany systém fizeni jakosti. Od roku
2003 je pak drzitelem certifikatu dle normy CSN EN ISO 9001:2001. Systém managemen-
tu jakosti a orientace na zakaznika povazuje za hlavni silu pro dalsi uspésny rozvoj spolec-

nosti.

5.4 Vztah Kk Zivotnimu prostiedi

V oblasti ochrany zivotniho prostiedi byl zaveden systém environmentalniho fizeni staveb
a vyrobnich provozi. Spole¢nost uspésné prosla certifikaénim fizenim dle norem ISO

14 001.

Spolecnost zajistuje systémovou ochranu zivotniho prostfedi, od preventivnich opatieni,
aktivni ochrany a komplexu kontrolnich mechanismti az po hodnoceni environmentalnich
aspekti v pribéhu vSech vyrobnich ¢innosti. Vyznamna pozornost je vénovana Skoleni
zamé&stnancl, preventivnim néastrojim ochrany vcetné optimalizace technologii a postupt,
volby materidli a vybé&ru strojn€ mechanizacniho vybaveni v rdmci investicniho programu
spolecnosti. V oblasti aktivni ochrany Zivotniho prostiedi fesi i otadzky minimalizace odpa-

da a recyklace stavebnich hmot.

5.5 Spolecensky odpovédna firma

Mimo odpovédného pfistupu k Zivotnimu prostfedi Pozemni stavitelstvi Zlin a.s. nezapo-
mind ani na oblasti, kde je tfeba pomoci. Jako stabilni a ispes$na spole¢nost sméfuje svou

podporu zejména do regiontl, kde piisobi.

Spolec¢nost je jiz po né€kolik let hlavnim partnerem Zlinského divadla, dale také spole¢nost

podporuje sportovni aktivity a to nejen na vrcholové urovni.
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6 ANALYZA VNITRNICH A VNEJSICH PODMINEK

6.1 Analyza odvétvi

Stavebnictvi v Ceské republice patii mezi hlavni narodohospodaiska odvétvi a je mozno je
zahrnout mezi hlavni pilife zajist'ujici ekonomicky rozvoj s vyraznym dynamizujicim fak-
torem ekonomiky. V soucasné dob& vytvaii 7 % hrubé ptidané hodnoty a zaméstnava ko-

lem 9 % osob pracujicich v civilnim sektoru.

Stavebnictvi je vyznamnym spotiebitelem energii, materiali a vyrobkl. Disledkem jeho
¢innosti jsou 1 dopady na zivotni prostiedi, a proto ma pro toto odveétvi mimotadny vyznam
dodrzovani zasad udrZitelného rozvoje. Stavebnictvi méa do znacné miry narodni a regio-
nalni charakter, v narodnim méfitku je pfevazné sobéstacné a jako odvétvi je znaéné diver-
zifikované. Po vécné strance je hlavnim tviircem budov a staveb, které jsou jednou z hlav-

nich soudasti investic v celé ekonomice.

Stavebni vyroba je jednim z indikatord ekonomického stavu celého statu, jeji intenzita je
povazovana za predstihovy ukazatel vyvoje HDP, ktery HDP piedbihd o cca pil roku. In-
tenzita stavebni vyroby v regionech nemalou mérou souvisi s pfilivem zahrani¢nich inves-
tic. Pfimo s investicemi do vyrobnich a obchodnich prostfedkil, nebot’ ty sebou vétSinou
nesou potiebu vystavby novych vyrobnich hal, skladii, obchodli apod. Nepiima souvislost
existuje mezi dovozem samotnych prostiedkll na investice a stavebnictvim. Pfilivem za-
hrani¢nich penéz do systému ceské ekonomiky se zlepSuji samoziejmée 1 podminky pro
rozvoj stavebnictvi a ekonomika potiebuje, aby stavebnictvi vytvarelo podminky pro jeji
fungovani.

Samostatnou kapitolou je vystavba bytl. Jejich realizace je zavisld na celé fad€ faktort,
které ji pfimo ¢i nepiimo ovliviiyji. V poslednich letech se projevuje zavedeni efektivni
podpory vystavby bydleni v pozadovanych kategoriich. Méni se i struktura poptavky.
Kromé rezidenc¢nich ¢tvrti, které se vyznacuji vétSimi rodinnymi domy na relativné malém
pozemku, ke slovu ptichdzeji i mensi byty, obdobné¢ jako je tomu v zadpadni Evropé. Velmi
rozSifené jsou i1 pudni nastavby a vestavby u stavajici zastavby, zejména u domu ve vlast-
nictvi mést a obci. A déle pak vystavba novych prevazné malometraznich byt za podpory
statnich dotaci.

V jednotlivych krajich je pak intenzita stavebnictvi zcela odlisna. Podléha vlivim pfirod-

nich podminek, hustoty osidleni, mnozstvi penéz v systému, ekologickym pohlediim
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a mnoha dal§im faktorim. Vyznamnym faktorem regiondlnich specifik se stavaji i zdroje
financovani regiont z fondu EU.

Dosavadni vyvoj stavebnictvi v roce 2010 potvrzuje pokracovani trendu roku 2009. Sta-
vebni firmy ztraceji zasobu prace v disledku odlozeni ¢i zruSeni realizace novych zakazek.
Problematickym miize byt propad poptavky v inzenyrském stavitelstvi, zejména staveb
dopravni infrastruktury, kde rozhodujici roli maji vetejné zakézky. Vzhledem k ozname-
nym iniciativaim statniho sektoru pokles poptavky na stavebnim trhu jest¢ nedosahl svého
dna. Rovnéz se Vv nejblizsi dobé neda o¢ekavat vyrazny narust poptavky soukromého sek-
toru a obyvatelstva po produkci pozemniho stavitelstvi. Negativni dopad na vyvoj staveb-
nictvi miize mit zhorSeni platebni moralky napfi¢ odvétvim a nedtivéra bankovniho sektoru
ve stavebnictvi. Stavebni produkce méfend dynamikou ukazatele ZSV (stavebni prace pro-
vedené vlastnimi pracovniky) za rok 2009 poklesla ve stalych cendch mezirocné o 1 %.
Inzenyrské stavitelstvi dosahlo nartstu 14,3 %, produkce pozemniho stavitelstvi klesla o
7,0 %. Pti vyjadieni dynamiky stavebni produkce indexem vychazejicim z ukazatele S
(stavebni prace podle dodavatelskych smluv) klesla stavebni produkce o cca 5%. Jeji hod-
nota v roce 2009 byla 520,9 mld. K&. Relativné nizky pokles stavebni produkce oproti
pramyslu souvisi mimo jiné i s orientaci stavebnictvi vyrazné na tuzemsky trh a s dlouho-
dobym cyklem vyroby, kdy vysledky roku 2009 ovlivnily zakdzky zahdjené jiz v roce
2008, resp. 2007.

Prvni polovina roku 2010 pfinesla dalsi pokles stavebni produkce, meziro¢né (2009 = 100)

0 12,2%, z toho pozemni stavitelstvi o 14,6% a inZenyrské stavitelstvi o 6,7%.

Hodnota zadanych vefejnych zakazek na stavebni prace v roce 2009 mezirocné poklesla
06,9 %, z 208,308 mld. K¢ na 194,011 mld. K¢.

Pokles zadanych vefejnych zakazek, které se podileji vice jak 50 % na poptavce po staveb-
ni produkci, pokracoval 1 v 1. pololeti 2010. Ve srovnani se stejnym obdobim minulého
roku klesla v 1. pololeti 2010 celkova hodnota zadanych vetejnych zakazek o 43,6 %,
Z toho u zakazek na pozemni stavby o 20,9 % a u zakazek na inzenyrské stavby o 51,7 %,

v tom u zakazek na stavby dopravni infrastruktury klesla o 74,7 %.

Stavebni podniky ztraceji zadsobu prace. Ke konci 1. pololeti 2010 mély stavebni podniky
s 50 a vice zamé&stnanci celkem smluvné uzavieno 10,6 tisic zakazek. Tyto zakazky pied-
stavovaly zdsobu dosud neprovedenych stavebnich praci v celkové hodnoté 158,3 mld. K¢.

Z tohoto objemu pfipadlo na prace v tuzemsku 142,7 mld. K¢, a na prace v zahranici
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15,6 mld. K¢. V porovnani s 1. pololetim 2009 poklesla hodnota zasoby prace (uzavienych
zakazek) ke konci 1. pololeti 2010 o cca 40 mld. K¢, coz predstavuje mési¢ni produkci
odvétvi stavebnictvi. Z celkového objemu tuzemskych zakéazek ke konci 1. pololeti 2010

piipadalo na vefejné zakazky 101,5 mld. K¢ a na soukromé 41,2 mld. K¢

6.2 Porteruv model péti konkurencnich sil

Konkurence v ramci odvétvi je stfetem péti zakladnich konkurencnich sil, jejichz intenzita

pusobeni urcuje ziskovost odveétvi.

6.2.1 Ohrozeni ze strany novych konkurenti

Diky dlouholeté ptisobnosti na trhu mé podnik Pozemni stavitelstvi Zlin a.s. vybudovano
silné postaveni, diky kterému patii k nejstabilnéj$im a nejvétsim stavebnim firmam v Kraji.
Podle Zeb¥itku nejvyznamnéjsich spole¢nosti v CR Resources 1000 je a.s. zafazena jako
25. nejvetsi spolecnost ve stavebnictvi. Pozemni stavitelstvi Zlin a.s. je v poslednich letech
pravidelné vyhodnocovana v zebticku "100 nejlepsSich firem" jako jedna z nejlepSich sta-
vebnich spolec¢nosti. Nové vznikajici firmy tak dle mého ndzoru nemohou spolecnost néjak

vyrazn€ ohrozit.

6.2.2 Vyjednavaci sila dodavateli

Z objemu stavebnich praci zajist'uje a.s. vlastnimi pracovniky cca 75 — 85 % objemt (ves-
keré prace hlavni stavebni vyroby, izolace, elektroinstalace, klempiiské prace, zdmecnické,
sadrokartonové a dokonCovaci prace). Ve fazi realizace stavebnich objektli provadi vybér
profesi, které nejsou zahrnuty ve vyrobnim programu formou vybérovych fizeni. Rozsah
objemt téchto realizovanych ¢innosti nepiesahuje fadové 10 % (napt. vzduchotechnika,
vytahy apod.). Dodavatell stavebnich materiall je vice, a proto si mliZze spole¢nost vybirat,
s kterym dodavatelem navaZe spolupraci. Samoziejmé se mulzZe vyskytnout dodavatel
s velice specifickym produktem, ktery mize vytvaret tlak na cenu dodavek, termini, atp.
Dulezita je nabizena cena a kvalita stavebnich hmot, které ovlivituji kone¢nou hodnotu

stavebniho dila.

6.2.3 Vyjednavaci sila odbératelii

Ve stavebnictvi pisobi velké mnozstvi konkurenénich firem. Odbératel proto mize snadno
prejit ke konkurenci, nabizi-li konkurent zhotoveni stavby za niz$i cenu. VétSina staveb-

nich dél je zhotovena na zaklad¢ konkrétnich pozadavkl zékaznika, se kterym jsou sjedna-
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ny smluvni podminky, cena zhotoveni zakazky, dodaci lhity, zaru¢ni podminky a ostatni
nalezitosti. Velmi vyznamnym odbératelem stavebnich praci a dél je stat. Dulezita je ale
také kvalita produktd. Spole¢nost trvale pecuje 0 spokojenost svych zakazniki a rozvoj
dobrych a vzajemn¢ vyhodnych partnerskych vztaht. Neustale hleda cesty vedouci ke zvy-

Sovani kvality a efektivnosti v§ech procest, ¢innosti a aktivit tykajicich se zdkaznika.

6.2.4 OhroZeni substituty

Zajimavé jsou predevSim substituty, jejichz cena se pohybuje kolem ceny produktt
V odvétvi. V soucasné dobé¢ se jedna o staveéni tzv. nizkoenergetickych domt, pasivnich

domu a dfevostaveb. Jedna se o novodoby trend, na ktery se spole¢nost moc neorientuje.

6.2.5 Rivalita mezi existujicimi podniky

V soucasné dobé¢ je rivalita mezi existujicimi podniky velmi vysokd, protoze s hospodai-
skou krizi dochdzi k poklesu poptavky a tim 1 ke zpomaleni ristu stavebni produkce. Kaz-
da stavebni spolecnost se snazi o Uspéch ve vybérovém fizeni a ziskat zakazku zejména
vétsiho rozsahu neni nic lehkého. Vztahy mezi konkurenty se vyostiuji a slabSim firmam

nezbyva nez ukoncit svou ¢innost.

6.3 Swot analyza

Tab. 1. SWOT analyza spolecnosti Pozemni stavitelstvi Zlin a.s. [vlastni zpracovani]

S — silné stranky

W —slabé stranky

silna stabilni spolecnost

zaujima velky podil na ¢eském trhu
kvalitni management — kvalifikovani
zameéstnanci

dobré jméno podniku

finan¢ni zdravi firmy

reference — mnoho spokojenych zakazni-
ka

velké parkovaci plochy pro obchodni
partnery u administrativni budovy

vlastni stroje

spole¢nost se orientuje zejména na Ces-
ky trh, nevstupuje moc na trh zahrani¢ni
reklamace staveb

nedodrZeni terminQ (zpozdéni) pro pie-
dani stavby

uzky okruh vedeni

klesajici pocty kvalifikovanych femesl-
nikd

energetickd naro¢nost realizace a provo-

zu stavebnich dél
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Siroké obchodni kontakty

odborna Skoleni pracovnika

schopnost provadét stavby nejvyssi tech-
nické narocnosti, kvality a obtiZnosti
schopnost se pruzné ptizptsobit ménicim
se podminkam v poptavce a vyrobnimu
programu

spektrum nabizenych sluzeb

O - prilezitosti

T - hrozby

moznost vstupu na zahranicni trhy
spoluprace s novymi obchodnimi partne-
ry

nakup nové technologie na stavby
pomoci reklamni kampané se dostat jeSté
vice do povédomi zakazniktim

vyuzivani fondd EU

rust cen stavebnich materialt

levnéjsi produkce konkurence
poskozeni dobrého jména spolecnosti
snaha o zmanipulovani vybérového fi-
zeni pii vybéru zakazek

hromadné pracovni urazy na stavbé —
napt. vybuch plynové bomby, Spatné se-
strojené leseni

vypadnuti zdsadniho subdodavatele,
ktery pro spolec¢nost pracuje, napt. do-
voz cihel na stavbu, topenarska firma
Spatné vypracovana projektova doku-
mentace — Spatna statika budovy

sankce v pripadé nedodrzeni terminu
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7 FINANCNI ANALYZA

7.1 Analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty

Pii vypoctech horizontalni a vertikalni struktury rozvahy a vykazu zisku a ztraty jsem vy-
chazela z vykazu, které uvadim v pfiloze P | a P Il umisténé na konci mé prace. Ptiloha

P III obsahuje vypocty této analyzy uspofadané do piehlednych tabulek.

Pti prvnim pohledu na majetkovou strukturu spolecnosti je patrné, Ze za sledované obdobi
ma firma téméf staly podil dlouhodobého majetku a obéznych aktiv, a to 50:50. Pti bliz§im
zkoumani zjiStujeme, ze dlouhodoby majetek je tvoten z 99 % dlouhodobym hmotnym

majetkem, a to zejména stavbami a pozemky.

Srovname-li rok 2008 a rok 2009, je objem stalych aktiv vyssi. Byl realizovan nakup area-
lu panelarny Ostrozska Nova Ves, areal pily ve Chvalcove, ¢tyi stavebnich jerabu a fada
mensich investic v ramci dlouhodobého majetku spole¢nosti. I v roce 2007 byly realizova-
ny rekonstrukce a ptistavby budov, vystavba fotovoltaické elektrarny a zejména pak byla
zapocata nastavba polyfunkéniho domu ,,Pesta Kuty* ve Zlin€. V ptipad¢ nakupu movitého
majetku byla sledovana piedevSim obnova stavajiciho zafizeni spole¢nosti, pfipadné i za-
jisténi nékterych novych technologii. Srovname-li rok 2010 s rokem 2009, je objem stalych
aktiv mirn€ vyssi. K nartstu doslo zejména u dlouhodobého finanéniho majetku a to jak
zvySenim hodnoty stavajicich podili dcefinych spolecnosti, tak zejména ziskdnim develo-

perské spole¢nosti DHV Invest s.r.0. V§echna stal4 aktiva jsou umisténa v CR.

Co se tyCe zasob, stav zasob Vv roce 2009 ve srovnani s rokem 2008 velmi vzrostl, a to
U zasob vlastni vyroby. Jedna se o bytové jednotky vybudované v ramci vlastniho develo-
perského projektu ,,Zlin — Katy®, které jsou ur¢eny k prodeji a jejichz pfevod novym maji-
telim jiz zapocal. Proto také rok 2010 ve srovnani s pfedchozim ucetnim obdobim vyka-
zoval u stavu zasob vlastni vyroby pokles, kdy se prodaly nékteré z téchto bytovych jedno-
tek.

V roce 2008 doslo k vyraznému poklesu pohledavek z obchodniho styku a to zejména vli-
vem niz§i vyrobni aktivity v zimnich mésicich, naopak v roce 2009 doslo k nartistu pohle-
davek z obchodniho styku a to opét zejména vlivem vyssi vyrobni aktivity ve srovnani
s minulym obdobim, pfi¢emZ soucasné¢ poklesl objem pohledavek po splatnosti. Uvedeny
vyvoj lze tedy povazovat za pozitivni. Také v roce 2010 doslo k nartstu celkovych pohle-

davek, pfi¢emz nejvyznamnéjsi nartst je u ,,jinych pohledavek®, které predstavuji kratko-
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dobé financni pujcky. U pohleddavek z obchodnich vztahi doSlo k nardstu casteéné
z dvodu prodlouzenych 1hit splatnosti a dale zdavodu prechodnych problému

s financovanim u vyznamného obchodniho partnera.

Stav finan¢niho majetku odpovida potfebam a.s. jak v oblasti nutného dofinancovani pofti-
zenych investic, tak i ocekavané potiebé nabidnout zdkazniktim pieklenuti docasného ne-
dostatku jejich zdroju pro financovani investic. V ptipad¢ potieby je mozno pro financova-
ni vyuzit ivery dle nabidky bank, které byly projednany. Z uvedeného vyplyva, ze spolec-
nost ma vytvoieny vyborné podminky pro financovani bézné Cinnosti a ¢erpani finan¢nich

prostiedki probihd s ohledem na jejich optimalni vyuziti.

Ke zménam u vlastniho kapitalu doslo v souvislosti s rozdélenim hospodaiského vysledku
rokti 2007, 2008 a 2009, cerpanim socidlniho fondu, vyplatou dividend a dosazenym vy-
sledkem za roky 2008, 2009 a 2010. Bilan¢ni suma spole¢nosti za ucetni obdobi 2010
vzrostla, pficemz soucasné doslo k rstu vlastniho kapitalu. Podil vlastniho kapitalu na
celkovych pasivech tak vzrostl az na 55 %. Divodem tohoto vyvoje byl pfedev§im nardst

obézného majetku a ptiznivy vysledek hospodateni.

Ve sledovaném obdobi byly tvofeny rezervy dle zdkona o rezervach na opravy stavebnich

mechanizmu a budov.

V oblasti zavazki doslo k mirnému nartistu a v roce 2010 k mirnému poklesu zavazki
z obchodnich vztahti a pfijatych zaloh. Pozitivni je vSak stabilni situace u zavazkl po
splatnosti, pficemz bylo dosaZeno stavu, kdy zavazky jsou hrazeny prakticky bez zpozdéni

proti sjednanym termintim.

Co se tyce bankovnich vérl, revolvingovy uvér nebyl za sledované obdobi cerpan. Ostat-

ni Uvery investi¢niho charakteru byly pravidelné splaceny.

Vysledek vykazovany za sledovand ucetni obdobi je pfiznivé ovlivnén dal§im zlepSenim

hospodareni spolecnosti.

Graf (Graf 1.) vyjadfuje ptehled vySe aktiv za sledovana obdobi se zdiraznénim na jejich
strukturu. V roce 2007 a 2010 pievySuji DLM obézna aktiva. Naopak je tomu v letech
2008 a 2009, kdy spolecnost, jak jiz bylo feceno vyse, realizovala ndkup panelarny, pily

a jetabu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

49

B Obéina aktiva

[ Dlouhodoby majetek

54%

52%

50%

48%

46%

44%

42%
2007

2008

2009

2010

Graf 1. Vyvoj hlavnich druhii aktiv v ¢ase [vlastni zpracovani]

Vyvoj a struktura pasiv je znazornéna nasledujicim grafem (Graf 2.). Vyse vlastniho kapi-

talu a cizich zdroji se ve sledovaném obdobi pfili§ neménila. Spole¢nost davala v letech

2007, 2008 a 2009 o trochu vice prednost cizim zdrojim pied vlastnim kapitdlem, naopak

je tomu v roce 2010, kdy pouziti vlastniho kapitalu ptevysuje nad cizimi zdroji a dosahuje

témet 55 %.
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Graf 2. Vyvoj hlavnich druhii pasiv v case [viastni zpracovani)
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7.2 Analyza rozdilového a tokového ukazatele

7.2.1 Analyza &istého pracovniho kapitalu (CPK)

Nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital, ktery je definovan jako

rozdil mezi ob&Zznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji.

Cisty pracovni kapital méa vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. Chce-li byt spo-

le¢nost likvidni, musi mit potiebnou vysi relativné volného kapitalu.

Tab. 2. Vyvoj cistého pracovniho kapitalu v tis. K¢ [viastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010
CPK (5) 38110 | 20396 | 26684 | 93 608
CPK/OA 20,17 % | 11,03 % | 12,13 % | 34,84 %

Z grafu (Graf 3.) vyplyva, Ze podnik dosahoval po celé sledované obdobi dostate¢né vyso-
ky CPK (tzv. ,.finanéni pol§tai), tzn., e podnik je schopen hradit své zavazky. Firma vy-
uzivala v letech 2008 a 2009 kratkodobé bankovni Gvéry, a proto tato polozka navySuje
kratkodobé zavazky. Spolecnost disponuje dostatecné volnymi prostiedky, které mohou
byt vyuzity ke zhodnoceni. V roce 2010 dosahuje spoleénost velmi vysokého CPK oproti
predchozim rokiim z diivodu necerpani bankovniho tvéru a vysokymi obéznymi aktivy,
které tvotily zejména objemné kratkodobé pohledavky. Podil ¢istého pracovniho kapitalu

na ob&znych aktivech dosahoval kazdoro¢né vice nez 11 %.
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Graf 3. Vyvoj cistého pracovniho kapitalu v tis. K¢ [vlastni zpracovani]
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7.2.2 Analyza cash flow

Znalost cash flow je v trznim prostiedi velmi dulezita, protoze cash flow vyjadfuje vnitini
finan¢ni potencial podniku, tj. schopnost vytvaret financni piebytky pro hrazeni existencné
vyznamnych potteb. Neni-li toho podnik schopen, mize dojit k jeho platebni neschopnosti,
event. k bankrotu. Podstatou sledovani ve vykazu penéznich tokd je zména stavu penéz-

nich prosttedka.

Tab. 3. Vyvoj cash flow v tis. K¢ [viastni zpracovani]

Cash flow 2008 2009 2010
PS penéznich prostiedki 19295| 73239 55111
CF z provozni ¢innosti 112304, 36792 17033
CF z investi¢ni ¢innosti -25117| -51397| -13710
CF z financ¢ni ¢innosti -33 243 -3 523 -495
Cisté zvySeni, respektive sniZeni penéZnich prostiedkai | 53944| -18128 3475
KS penéZnich prostiedku 73239 55111| 58586

V ptedchozi tabulce (Tab. 3.) je zndzornén vyvoj cash flow v zavérkovych stavech penéz-
nich prostfedkti za roky 2008, 2009 a 2010 rozd€leny podle Cinnosti na cash flow

Z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti.

Hlavnim zdrojem penéZnich prostfedkl byla provozni ¢innost. Ze zaporného investicniho
CF si lze vS§imnout, Ze spole¢nost kazdoro¢né investuje. CF z finan¢ni ¢innosti se postupné
snizovalo v zapornych hodnotach, a to diky splaceni bankovnich uvért. V roce 2008

a 2010 tvofil podnik pozitivni penéZni tok.

Z 1daju o penéznich prostiedcich je patrné, ze rok 2008 byl pro spoleénost Pozemni stavi-

v

telstvi Zlin nejpiiznivéjsi.

7.3 Analyza pomérovych ukazatela

Analyza pomérovych ukazatell pokryva veskeré slozky vykonnosti podniku

7.3.1 Analyza rentability

Analyza rentability vyjadifuje schopnost dosahovat pfiméfeny zisk a zhodnocovat tim kapi-

tal do podniku vlozeny.
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Tab. 4. Vyvoj a struktura rentability [vlastni zpracovani]

Polozka 2007 2008 2009 2010

Rentabilita aktiv (ROA) (2) 4,53 % 8,75%| 10,45%| 15,36%
Rentabilita VK (ROE) (3) 16,44% | 14,73%| 16,50% | 22,27 %
Rentabilita trzeb (ROS) (4) 3,38 % 3,99 % 5,36 % 8,92 %
Odvétvi

Rentabilita aktiv (ROA) 6,81 % 5,63 % 8,10 % 9,10 %
Rentabilita VK (ROE) 21,95%| 20,88%| 19,00%| 22,10%
Rentabilita trzeb (ROS) 4,18 % 3,51 % 7,6 % 8,1 %

Ukazatele rentability ukazaly, Ze spole¢nost byla po celé analyzované obdobi trvale zisko-
va. Ukazatel ROA vyjadfuje miru zhodnoceni celkového majetku, ktery byl vlozen do
podnikéani nezéavisle na tom, z jakych zdrojui (vlastnich nebo cizich) byl majetek potizen.
V ptipad€ spolecnosti to znamend, Ze v roce 2010 piipada 0,1536 K¢ zisku pied troky
a danémi na 1 K¢ celkovych vlozenych aktiv. V této oblasti byl na tom podnik v letech
2008 az 2010 podstatn¢ 1épe nez prumér dosahovany podniky v odvétvi. Vyvoj ukazatele
rentability vlastniho kapitalu byl v poslednich dvou letech rostouci. V porovnani
s vysledky z odvétvi mohla spolenost u tohoto ukazatele dosahovat lepSich vysledki,
podnik tak az na rok 2010 zaostava za pramérem z odvétvi. Rentabilita trzeb za sledované

obdobi mé stoupajici tendenci, coZ Ize jisté hodnotit pozitivné.

V nasledujicim grafu (Graf 4.) uvadim vyvoj ukazateld ROA a ROE v %.

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) B Rentabilita VK (ROE)

25,00%
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Graf 4. Vyvoj ukazatelit ROA a ROE [vlastni zpracovani]
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V dalsim grafu (Graf 5.) je znazornén vyvoj rentability trzeb podniku a odvétvi v Case.
Rentabilita trzeb podniku se zvedla ze 3,38 % téméf na 9 %. Vysledky dokazuji to, ze spo-
le¢nost se snazi byt ziskova. V letech 2008 a 2010 byla dokonce o trochu vice rentabilni,

nez jaky byl pramér v odvétvi u ostatnich podnikd.

=—¢— Rentabilita trzeb v podniku == Rentabilita trzeb v odvétvi
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Graf 5. Vyvoj rentability trzeb v podniku a v odveétvi [viastni zpracovani]

7.3.2 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuZivat vloZené prostfedky. Véazanost aktiv

v urcité forme je prostiednictvim ukazatelii obratovosti popisovana ve dvou forméch:
Doba obratu = pocet dni, za které se polozka obrati.
Rychlost obratu = kolikrat za rok se dana polozka vyuzije pii podnikani

Tab. 5. Vyvoj a struktura aktivity [vlastni zpracovani]

Polozka rozvahy 2007 2008 2009 2010
Doba obratu pohledavek (6) 87,76 | 57,18 | 66,97 | 97,00
Doba obratu zavazkii (7) 86,77 | 92,86 | 109,80 | 99,66
Rychlost obratu aktiv (8) 1,72 1,64 1,39 1,27
Rychlost obratu DLM (9) 3,55 3,21 2,70 2,72
Rychlost obratu obéznych aktiv (10) | 3,39 3,38 2,89 2,40
Rychlost obratu zavazku (11) 415 3,88 3,28 3,61
Odvétvi
Rychlost obratu aktiv 1,63 1,61 1,60 1,62
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Z vypocitaného ukazatele rychlosti obratu celkovych aktiv je zfejmé, ze celkova aktiva se
v pribehu sledovanych let obratila vice nez jedenkrat. Obrat celkovych aktiv tak dosahuje
minimélni doporu¢ované hodnoty 1. Vysledky hodnot ukazatele obratu DLM dosahovaly
pro podnik pozitivnich hodnot. Rychlost obratu obéznych aktiv se stejné jako obrat DLM
postupné snizoval. Myslim si, ze spole¢nost je umérn¢ majetkoveé vybavena a sviij majetek

tak vyuziva efektivné.

Doba obratu zavazk, tedy doba od vzniku zédvazku do doby jeho uhrady, se pohybovala na
urovni 90 — 110 dnt.

Z grafu (Graf 6.) je patrné, ze az na rok 2007, doba obratu zavazkl ptekracuje dobu obratu
pohledavek. Doba splatnosti zavazkd by méla byt delsi nez doba inkasa pohledavek, coz
vypocitané tidaje spolecnosti splituji. Spolecnost tudiz netivéruje svoje odbératele ze svych

zdroju.
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120 ~

100 ~

80 -

60 -
40
20 A

2007 2008 2009 2010

Graf 6. Vyvoj doby obratu pohledavek a zavazkii [vlastni zpracovani)

V nasledujicim grafu (Graf 7.) je zndzornéna rychlost obratu dlouhodobého majetku
a rychlost obratu obéznych aktiv. Oba tyto ukazatele jsou si svymi vysledky v jednotlivych
letech podobné.
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Graf 7. Vyvoj rychlosti obratu DLM a obéznych aktiv [vlastni zpracovani]

7.3.3 Analyza likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. Podle toho, jakou miru jistoty
pozadujeme od tohoto ukazatele, dosazujeme do Citatele obézna aktiva s riiznou dobou

likvidnosti, tj. pfeménitelnosti na penize, a do jmenovatele kratkodobé zavazky.

Tab. 6. Vyvoj a struktura likvidity [viastni zpracovani]

Polozka rozvahy 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Bézna likvidita (13) 1,25 | 1,12 | 1,14 | 1,53
Pohotova likvidita (14) 1,04 1,02 0,89 1,33
Okamzita likvidita (15) 0,13 | 045 | 0,29 | 0,33
Odvétvi
Bézna likvidita 143 | 1,35 | 140 | 1,57
Pohotova likvidita 1,26 1,19 1,26 1,29
Okamzita likvidita 0,22 | 0,18 | 0,26 | 0,39

Bézna likvidita je pomérové synonymum cistého pracovniho kapitalu, kde se tento ukaza-
tel méni v pomérovy. Pomérové cislo vypovida, kolikrat pfevySuje pracovni kapital po-
skytnuté kratkodobé zdroje. Pro béznou likviditu je uvadéna doporucena hodnota ve vysi
1,5-2,5, coz do tohoto intervalu spada pouze likvidita roku 2010. Ostatni hodnoty vypoc-
teného ukazatele tento doporuceny interval nespliuji, ale podivame-li se do vysledkil

Z odvétvi, ani tyto hodnoty nejsou v doporuc¢ovaném rozmezi.
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Ukazatel pohotové likvidity je na tom o néco Iépe. Spolecnost méla po sledované obdobi
zasoby, které tak vysi tohoto ukazatele mohly ovlivnit. Doporu¢end hodnota je v rozmezi

od 1 - 1,5, resp. blizko hodnoty 1,0. Vypoétené hodnoty tak spliiuji dané kritérium.

Ukazatel okamzité likvidity je ,,nejpiisnéj$im* ukazatelem likvidity. Pomé&tfuje nejlikvid-
néjsi slozku obéznych aktiv s kratkodobymi zavazky. V 1. stupni likvidity spolecnost
zhruba dosahovala doporucenych hodnot, a to 0,2 - 0,5. Tento ukazatel neni ovlivnén po-
hledavkami po lhuté splatnosti, 1épe tedy vystihuje situaci a Ize jej tudiz povazovat za
piesnéjsi. Vyvojovy trend je kolisavy.

V nasledujicim grafu (Graf 8.) jsou znazornény vSechny tii stupné likvidity podniku za

sledované obdobi.
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Graf 8. Vyvoj ukazatelu likvidity [vlastni zpracovani]

7.3.4 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti vypovidaji o skladbé kapitalu a mife zadluzenosti podniku.
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Tab. 7. Vyvoj a struktura zadluzenosti [vlastni zpracovani]

PoloZzka 2007 2008 2009 2010

Celkova zadluZenost (16) 57,17 % | 51,92%| 51,70% | 44,76 %
Koeficient samofinancovani (17) 41,68 % | 47,66% | 47,19% | 54,94%
Zadluzenost VK (18) 137,16 %| 108,95 % | 109,32 % | 81,47 %
Urokové kryti (19) 19,9 38,42 135,82 | 1842,33
Kryti DM vlastnim kapitalem (20) 85,84 % | 93,20%| 91,68% | 117,37 %
Kryti DM dlouhodobym kapitalem (21) | 107,91 %| 96,52% | 93,24% | 118,88%
Odvétvi

Kaeficient 33,44 %/ 30,83%| 33,06%| 32.98%
samofinancovani

Celkova zadluzenost nazyvana téz ukazatel véfitelského rizika, je zakladnim ukazatelem
zadluzenosti. Obecné¢ plati, ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluze-
nost podniku, a tim vyssi je 1 riziko véfitell. Z vypoctenych hodnot je patrné, Ze spole¢nost
je zadluZena zhruba 50:50. Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitdlu vypovida o zatiZeni
vlastniho kapitalu dlouhodobymi dluhy. Hodnoty by v tomto pfipadé mély dosahovat ma-
ximalné hodnoty 100 %. Jak je mozné vidét z tabulky (Tab. 9.), ukazatel dosahuje kromé
roku 2010 ve vsech sledovanych letech vice jak 100 %. Dilezity je v§ak ¢asovy vyvoj to-
hoto ukazatele, ktery hodnotim jako velmi pozitivni, protoze podil cizich zdrojii se sniZo-

val.

Z hlediska urokového kryti hodnotim podnik pozitivné, protoze vytvoieny zisk né€kolika-
nasobné prevySuje hodnotu nakladovych trokt. V roce 2010 dosahuje trokové kryti vyso-

ké hodnoty, coZ je dano velmi nizkymi ndkladovymi troky a zaroveinl i vysokym EBITEM.

V oblasti kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem v roce 2010 je hodnota vyssi nez
1, coZ znamena, Ze spole¢nost v tomto roce pouziva vlastni (dlouhodoby) kapital 1 ke kryti

obéznych (kratkodobych) aktiv a podnik tak daval pfednost stabilité pfed vynosem.

Zlat¢ pravidlo financovani, které vyzaduje, aby dlouhodob4d aktiva byla kryta
dlouhodobym kapitalem, spole¢nost Pozemni stavitelstvi Zlin spliuje v letech 2007

a 2010.

V nasledujicim grafu (Graf 9.) je znazornéno kryti dlouhodobého majetku vlastnim

kapitalem a dlouhodobym kapitalem.
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Kryti DLM vlastnim kapitalem Kryti DLM dlouhodobym kapitalem
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Graf 9. Kryti dlouhodobého majetku [viastni zpracovani]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 59

8 PROJEKT HODNOCENI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI
S VYUZITIM KONCEPTU EVA

8.1 Economic value added — EVA

Pro projekt hodnoceni vykonnosti spole¢nosti byl vybran koncept EVA, ktery je vhodny
zejména diky moznosti identifikovat a u€inné tidit oblasti provoznich, finan¢nich a inves-
ti€nich ¢innosti vyznamné ovlivitujicich vykonnost a konkurenceschopnost podniku.

8.1.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv C (NOA)

Velikost investovaného kapitalu lze stanovit z aktiv rozvahy — tzv. majetkovy piistup, nebo

Z pasiv — tzv. finan¢ni pfistup.
Pti uprave aktiv pro vypocet NOA vychazim z nasledujicich kroki:

» aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazovany,
» vyclenéni neoperativnich aktiv,

» snizeni aktiv o neuroceny cizi kapital

Aktivace polozek

V této Casti aktivuji polozky, které podnik vyuZziva ke své hlavni vydéle€né Cinnosti, ale

V rozvaze nejsou zachyceny.

v’ Leasing

Akciova spolec¢nost Pozemni stavitelstvi Zlin pofizovala v daném obdobi formou leasingu

dopravni prostfedky (DHM).
Tabulka (Tab. 8.) shrnuje vysledky aktivace leasingu v letech 2007 — 2010.

Tab. 8. Vypocet SH leasingovych splatek [viastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010
Aktivace leasingu 177 5669 | 4818 | 2725

v" Ocenovaci rozdily u DLM

Oceinovaci rozdil mi nebyl spolecnosti poskytnut, proto jsem tuto polozku nezahrnula do

aktivace polozek.
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v" Aktivace ndklad® s dlouhodobymi pfedpoklddanymi G¢inky

Analyzovany podnik se sam vyzkumem ani vyvojem po sledované obdobi nezabyval, pro-

to nebyla aktivace provedena.

v" Goodwill

Hodnota goodwillu nebyla zatazena do NOA, protoze nebyla shledana jako vyznamna.

v" Tiché rezervy (vytvofené umyslng)

Spolec¢nost neoznacila zadné rezervy jako nadbytecné.

Vyc¢lenéni neoperativnich aktiv

Dulezité je identifikovat, kterd aktiva maji operativni charakter a jsou nezbytna pro hlavni

vydélecnou ¢innost podniku. Je tfeba zvazit nasledujici polozky:

v" KratkodobyV finanéni majetek

Kratkodoby finanéni majetek vyloucime tehdy, ma-li charakter strategické rezervy nebo
Vv ptipad¢, ze dosahuje vyssi ¢astky, nez je z hlediska provozu nutné. V tomto piipad¢ ne-
byla zadna uprava provedena, protoze dosazena hotovostni likvidita neptekrocila hodnotu
0,5.

v" Dlouhodoby finanéni majetek

Kritériem pro rozhodnuti o vyclenéni DFM by mél byt Gcel téchto financnich investic
a charakter spojeni mezi podniky, které¢ se pomoci finan¢nich investic vytvotilo. DFM ma

charakter portfoliové investice, proto je majetek z operativnich aktiv vyloucen.

v" Nedokond&ené investice

Protoze se nedokonceny DNM a nedokonc¢eny DHM nepodilel na tvorbé soucasnych vy-

sledkti hospodateni, byl vyclenén. Tuto ¢ast DNM a DHM je nutné od aktiv odecist.
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Tab. 9. Nedokoncené investice [vilastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010
Nedokonceny DNM 0 0 0 0
Nedokoné¢eny DHM 14 15329 | 32189 | 30423
Celkem nedokoncené investice 14 15329 | 32189 | 30423

v" Jin4 aktiva nepotiebnd k operativni ¢innosti

V tomto piipad¢ se jedna o nevyuzité nebo pronajaté pozemky, budovy nebo nadbytecné
zasoby, které je tfeba vyloucit. Spolec¢nost neuvadi zaddnd aktiva jako nepotiebna

k operativni ¢innosti, a proto jsem neprovadéla zadnou upravu.

Netroceny cizi kapital
Upravena aktiva je nutné snizit o pasiva, kterd nejsou urocena. Patii mezi n¢ hlavné tyto

polozky: kratkodobé zavazky, pasivni polozky ¢asového rozliseni, nezpoplatnéné dlouho-

dobé zavazky, ptip. rezervy majici charakter skutecnych zavazk.

V tabulce (Tab. 10.) jsou sefazeny neurocené cizi zdroje spoleénosti Pozemni stavitelstvi

Zlin a.s.
Tab. 10. Neuroceny cizi kapital [viastni zpracovani]
(v tis. K¢&) 2007 2008 2009 2010
Rezervy 21624 | 27034| 39094| 47777
Dlouhodobé zavazky neurocené 3380 3273 3689| 3586
Kratkodobé zavazky 150 849| 158 170 | 190 160 | 175 043
Casové rozliseni pasiv 4 266 1609| 4633 1481
Celkem 180 119| 190 086 | 237 576 | 227 887

Celkové dopady do majetkové struktury (vymezeni NOA) jsou zobrazeny v nésledujici
tabulce (Tab. 11.).
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Tab. 11. Vymezeni NOA v jednotlivych letech [viastni zpracovani]

(v tis. K&) 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Dlouhodoby majetek 168 349 | 171 083 | 190 511 | 183 291
DNM 248 36 0 0
DHM 168 101 | 171 047 | 190 511 | 183 291
DFM 0 0 0 0
CPK 10888| -3664| -16413| 41441
Zasoby 13672| 17522| 46695 36210
Pohledavky 155992| 94 205| 118 238 | 173 855
KFM 19295| 73239| 55111| 58586
Casové rozliseni 2048| 1456| 1119 677
(-) Netrogené zévazky 180 119 | 190 086 | 237 576 | 227 887
NOA 179 237 | 167 419 | 174 098 | 224 732

U DHM byla provedena tiprava o ocenovaci rozdil snizeny o odpisy, dale aktivovana hod-
nota leasingu a odectena hodnota nedokonc¢eného DHM. U DNM byla odectena hodnota
nedokon¢eného DNM. DFM byl z aktiv vyloucen. Zasoby, pohledavky, kratkodoby fi-
nan¢ni majetek a Casové rozliSeni byly ponechany v rozvaze beze zmény. Aktiva byla

upravena na Cista operativni aktiva, proto byly vy¢lenény neurocené zavazky.

8.1.2 Vymezeni ¢istého operativniho zisku (NOPAT)

Dtlezitou zasadou pro uré¢eni NOPAT je dosaZeni symetrie mezi NOA a NOPAT. Pro ur-
¢eni NOPAT vychéazim z vysledku hospodateni z bézné ¢innosti pted zdanénim a déle bylo

nutné provést nasledujici kroky:

v" Vylouéeni placenych uroki

Z finan¢nich nakladii jsem vyloucila placené troky (pfi¢tenim zpét k VH), a to v¢etné uro-
kil obsazenych v leasingovych platbach. Velikost urokii jsem vypocitala vynasobenim na-
kladl na leasing a vysi leasingového zavazku k zacatku daného obdobi. U bankovnich Gvé-
ri jsem vychdzela pfimo z nakladovych uroki placenych podnikem, které najdeme v roz-

vaze.

Tab. 12. Vyvoj nakladovych urokii [viastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010
Nékladové uroky - Gvéry 1736 916 358 43
Nakladové uroky - leasing 53 6 251 104
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v" Vylou¢eni mimotadnvych poloZek

Déle jsem vyloucila mimotadné polozky, které se svou vysi nebudou opakovat. V ptipadé
spolecnosti byl vyloucen vysledek hospodateni tykajici se prodeje dlouhodobého hmotné-
ho majetku (rozdil mezi trzbami za prodej DM a jeho zlstatkovou cenou zjistény z vykazu

zisku a ztraty).

Tab. 13. Vyvoj VH z prodeje DM [viastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 | 2008 | 2009 2010
VH - prodej DM 4952 | 2638 | 13108 | 22 306

v" Vliv zmén vlastniho kapitalu

Z4dna Giprava nebyla provedena.

v" Uprava dani

Dale bylo potieba zjistit tzv. upravenou dan (teoretickd dan, kterd by byla zaplacena z ope-
rativniho zisku).

V prvnim fadku tabulky (Tab. 14.) je ptivodni VH z bézné Cinnosti pied zdanénim. Na
druhém tadku je uveden upraveny VH pied zdanénim — upraven o nakladové troky (+)
a VH tykajici se prodeje dlouhodobého majetku (-). Ve tfetim tadku je vycislen rozdil mezi
VH ptivodnim a VH po upravach. Tento rozdil je nasledné¢ zdanén dle platné sazby dané
z ptijmu (rok 2007 24%, rok 2008 21%, rok 2009 20 % arok 2010 19 %). Vysledny
NOPAT je vypocten jako VH z béZné ¢innosti pied zdanénim po tpravach — piivodné pla-
cend dan — dodate¢né vypoctena dan.

Tab. 14. Vymezeni NOPAT [viastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010

VH z bézné Cinnosti pred zdanénim - plivodni 32888| 34279| 48301| 79147
VH z b&zné &innosti pied zdanénim - po upravach | 29725 32563 | 35802| 56988
Rozdil (VH piivodni - VH po Gipravach) 3163| 1716| 12499 22159
Piivodné placena dan 7447 T7499| 12618| 17215
Dodatec¢né vypoctena dan 759 360 2500 4210
NOPAT 21519 24704, 20684| 35563

V Tabulce (Tab. 15.) je znazornéna pasivni ¢ast rozvahy. Nejvyznamnéj$i zménou v tabul-

ce je zarazeni nové polozky Ekvivalenty VK, ktera je pouzita jako vyrovnavaci polozka.
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Dulezité zde bylo zarazeni aktivované hodnoty leasingu do cizich zdroju a vyfazeni neuro-

¢eného ciziho kapitalu.

Tab. 15. Vymezeni C (pasivni ¢dst rozvahy) [vlastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010

Vlastni kapital 142 635| 152 150 | 166 080 | 222 007
ZK 101 647 | 101 647 | 101 647 | 101 647
Kapitalové fondy -32183| -29773| -28 989 | -27 266
Rezervni fondy 12524 | 13782 15026| 16775
VH min. let 47337| 69371| 92679] 125103
VH ucetniho obdobi 25441 26780 35647| 61962
Ekvivalenty VK -12 131 | -29657| -49930| -56 214
Cizi zdroje 36602 15269, 8018 2725
Bankovni Givéry 36425 9600 3200 0
Leasing 177 5669 4818| 2728
Kapital celkem 179 237 167 419| 174 098 | 224 732

8.1.3 Vypocet nakladu na kapital WACC

V tomto kroku je tfeba jednotlivym druhtim kapitélu ptifadit souvisejici naklady.

Stanoveni nakladi na cizi kapital

Spole¢nost Pozemni stavitelstvi Zlin vyuziva ke svému dlouhodobému financovani ban-

kovni Gvéry a leasing.

v" Bankovni uvér

Protoze mi nebyla znama sazba bankovniho Gvéru, vyuzila jsem vztahu: troky/((stav BU

na za&atku roku + stav BU na konci roku)/2).

Tab. 16. Ndklady na bankovni uvéry [vlastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010

Bankovni uvéry 36425 9600 3200 0
Pramérny stav BU 36913| 23013| 6400 1600
Nékladové uroky 1736 916 358 43
Urokova sazba tuvéru — stav BU na konci roku | 4,77 %| 9,54 % 11,19 % X
Urokova sazba Gvéru — pramérny stav BU 470%]| 3,98%]| 559%| 2,69 %
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Pro tgely piipadové studie po¢itam dale s urokovou sazbou uvéru pro primémy stav BU.
Abychom ziskali néklady na cizi kapital, je tfeba vzit v uvahu ptisobeni danového Stitu. Pro
rok 2007 jsem pocitala s 24 % dani z pfijmu, rok 2008 s 21 %, 20 % dani pro rok 2009
a 19 % pro rok 2010.

Tab. 17. Ndklady na bankovni uver [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010
Urokova sazba uvéru | 4,70% | 3,98% | 559 % | 2,69 %
Naklady na bank. avér | 3,57 % | 3,14% | 4,47 % | 2,18 %

v’ Leasing

Protoze je leasing skoro stejné rizikovy jako bankovni Gvér, pouZila jsem stejnou trokovou
miru.

Tab. 18. Prumeérné naklady dluhu [viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010
Néklady na bank. uvér 357% | 314% | 447% | 218%
Néklady na leasing 357% | 3,14% | 4,47% | 2,18 %
Promémé naklady dluhu (Nck) | 3°7 % | 3.14% | 4,47% | 2,18 %

Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Model ocetiovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Pro vypocet nakladi na vlastni kapitdl pomoci modelu CAPM je nutné znat bezrizikovou
urokovou miru (rf), hodnotu koeficientu B3 a rizikovou prémii. Vypocet nakladi na vlastni
kapitéal vychazi z nasledujiciho vztahu:
e =re+ B* (tm— 1)

Bezrizikova rokova mira rs vychazi z udajii o bezrizikové Urokové mife zvetejiované
MPO CR.

Protoze neni spolecnost Pozemni stavitelstvi Zlin obchodovédna na kapitalovém trhu, je
mozné pouzit model CAPM s ndhradnimi odhady 8. Z toho divodu jsem vyuZzila prameér-

nou hodnotu B odvétvi. Pfi ur€ovani rizikové prémie byla opét dana ptrednost odhadu dle

Damodarana.
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Tab. 19. Vypocet ndkladii na kapital pomoci CAPM [vlastni zpracovaini]

2007 2008 2009 2010
It 432% | 4,28% | 455% | 4,71 %
3 —average beta 1,58 1,64 1,36 1,45
rizikova prémie 527% | 584% | 7,10% | 585 %
re 12,65 % | 13,86 % | 14,21 % | 13,19 %

Pramérna rentabilita v odvétvi

Dalsi moznosti, kterou uvadim pro stanoveni nakladu na vlastni kapital, je odvozeni nakla-

d na vlastni kapital pomoci primérné rentability v odvétvi.

Tab. 20. Odvozeni ndkladii na viastni kapital pomoci priimérné rentability [viastni zpraco-

vani]

2007

2008

2009

2010

Rentabilita v odvétvi

21,95 %

20,88 %

19,00 %

22,10 %

Odvozeni naklada vlastniho kapitalu z naklada ciziho kapitalu

U tohoto modelu vyuzivame poznatku, ze naklady na vlastni kapital jsou vétsi nez naklady

na cizi kapital a lze je spocitat jako naklady na cizi kapital + rizikova pfirazka. Ptirazku se

doporucuje pouzit ve vysi 2 % — 3 %, proto jsem zvolila 2,5 %.

Tab. 21. Odvozeni nakladii na VK z nakladii na CK [viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010
Urokové sazba BU 470% | 3,98% | 559% | 2,69 %
Piirazka 250% | 250% | 2,50% | 2,50 %
re 720% | 6,48% | 8,09% | 5,19 %
Dividendovy model

Vzhledem Kk tomu, ze spolec¢nost Pozemni stavitelstvi Zlin a.s. neni obchodovana na vetej-

ném trhu, metodu nelze pouzit.

Stavebnicovy model

K urceni nakladii na vlastni kapital Ize vyuzit také stavebnicovy model, ktery je pouzivan

Ministerstvem primyslu a obchodu CR.
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Tab. 22. Urceni nakladii na viastni kapital pomoci stavebnicového modelu [viastni zpraco-

vani]
2007 2008 2009 2010
Bezrizikova sazba 406%| 428%| 455%| 4,71 %
r podnik 0100 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
A 480%| 470%| 460%| 4,40%
I finstab 250%| 578%| 518%| 0,00%
I finstr 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
le 11,36 % | 14,76 %| 14,33%| 9,11 %

Stanoveni vaZzenych primérnych naklada na kapital (WACC)
Primérné naklady celkového podnikového kapitdlu miizeme definovat jako vazeny aritme-
ticky pramér ndkladi na jednotlivé druhy kapitalu, kde vahou je podil ptislusného kapitalu

na celkovém podnikovém kapitalu. Pfi stanoveni vazenych primérnych néklada na kapital

jsem jako néklady na vlastni kapital pouzila vysledek metody CAPM.

Tab. 23. Vypocet WACC [viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010
Nck 357%)| 3,14%| 4,47%| 2,18%
Nvk 12,65 % 13,86 % | 14,21 % | 13,19 %
CK/C 20,42% | 9,12%| 461%| 1,21 %
VK/C 79,58 % | 90,88 % | 95,39 % | 98,79 %
WACC (26) | 10,80 % | 12,88 % | 13,76 % | 13,06 %

Tab. 24. Stanoveni WACC dle riiznych metod stanoveni NVK [viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010
WACC (NVK stavebnicovy model) 9,77%| 13,70% | 13,88 % | 9,03 %
WACC (NVK z NCK) 6,46%| 6,17%| 7,92%| 515%
WACC (NVK — CAPM) 10,80 % | 12,88 % | 13,76 % | 13,06 %
WACC (NVK rentabilita odvétvi) 18,20 % | 19,26 % | 18,33 % | 21,86 %

8.14 Vypoclet EVA

Vysledky vypoctu EVA podle ekonomického modelu jsou uvedeny v tabulce (Tab. 25.) na

zaklad€ pouzitého vztahu €. 23.
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Tab. 25. Vypocet EVA podle ekonomického modelu [vlastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010

NOA (C) 179 237|167 419| 174098 | 224 732
NOPAT 21519 24704| 20684| 35563
WACC 10,80 % | 12,88 % | 13,76 % | 13,06 %
EVA (22) 2161 3140| -3272 6 213

V tabulce (Tab. 26.) jsou uvedeny vysledky ucetniho modelu spocitané na zakladé vztahu:
EVA =CZ-re * VK.

Tab. 26. Vypocet EVA podle uicetniho modelu [viastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010

. (stavebnicova metoda) 11,36 % | 14,76 %| 14,33 % | 9,11 %
Cisty zisk 25441 26780| 35647| 61962
VK 154 766 | 181807 | 216 010| 278 221
EVA 7 860 -55 4693| 360616

8.2 Rentabilita Cistych operativnich aktiv - RONA

Rentabilita Cistych operativnich aktiv se vypocitd podle vzorce €. 24 a vychdzi ze stejnych
komponentt jako ekonomické pfidana hodnota. Na rozdil od ukazatele EVA nebere v iva-

hu naklady kapitalu. Vyvoj RONA je v jednotlivych letech lehce kolisavy.

Tab. 27. Vypocet RONA [viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010
NOPAT 21519 | 24704 | 20684 | 35563
NOA 179237 | 167 419 | 174098 | 244 732
RONA (24) 12,01 % | 14,76 % | 11,88 % | 15,82 %

Ukazatel RONA se posuzuje jako rozdil mezi rentabilitou méfenou ukazatelem RONA
a WACC. Aby bylo dosaZzeno pozitivni ekonomické ptfidané hodnoty, musi byt RONA >
WACC. Z tabulky (Tab. 27.) vidime, ze az na rok 2009 je hodnota RONA ve vSech analy-
zovanych letech vyssi nez WACC (Tab. 23.)

8.3 Cash Flow Return on Investment - CFROI

Ukazatel CFROI je zalozen na vnitinim vynosovém procentu a jako jeden z mala ukazateli
je upraven o inflaci. Pro jeho vypocet je vSak nutné provést fadu uprav, které jsou detailné-

ji popsany v kapitole 4.3.
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8.3.1 Zivotnost aktiv

Primeérnou zivotnost aktiv ziskdme jako podil upravenych odepisovanych aktiv a ro¢nich
odpist. Odepisovana aktiva zahrnuji DHM a DNM v brutto hodnoté¢ upraveny o polozky,
které se neodepisuji. Jedna se piedevsim o pozemky, nedokonéeny DHM a DNM. V tabul-

ce (Tab. 28.) jsou uvedeny potiebné Gpravy pro stanoveni upravenych odepisovanych ak-

tiv.
Tab. 28. Upravend odepisovand aktiva [vlastni zpracovani]
(v tis. K<) 2007 2008 2009 2010
DHM brutto 260 323 275532 318733| 320576
- Pozemky 36 906 36 378 37120 33276
- Nedokonéeny DNM 14 15 329 32189 30423
+ DNM brutto 2 406 2 406 2 406 2 406
- Nedokon¢eny DNM 0 0 0 0
= Upravens odepisovana aktiva 225809| 226231| 251830| 259283

Primérna zivotnost aktiv spole¢nosti Pozemni stavitelstvi Zlin je znazornéna v tabulce

(Tab. 29.) a pohybuje se mezi 21 a 23 lety.

Tab. 29. Prumeérna zivotnost aktiv [vlastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010
Upravena odepisovand aktiva 225 809 226231 251830| 259283
/ Odpisy 10 125 10 349 10 845 12 280
Primérna Zivotnost aktiv v letech (29) 22 22 23 21

8.3.2 Brutto investi¢ni baze

Brutto investi¢ni bazi tvofi aktiva odepisovana a neodepisovand, kterd je tieba nejdiive
upravit. Nejdulezitéjsi upravy, které jsem provedla, jsou popsany a shrnuty pro lepsi pre-

hlednost do tabulky.

Odepisovana aktiva

Odepisovana aktiva musi byt upravena o inflaci, tj. vyjadfena v cenové hladin¢ platné
k datu ocenéni. Nejvhodnéjsi pro prepocet na soucasnou cenovou hladinu je, pokud zname
data o letech poftizeni jednotlivych aktiv. Tyto informace jsem k dispozici neméla, a proto
jsem pouzila souhrnny koeficient pro rok 2007 stanoveny managementem spolecnosti.
V dalsich letech jsem vychazela z tohoto koeficientu a deflatoru HDP pro jednotlivé roky
(viz. Tab. 30.).
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Tab. 30. Prumeérna zivotnost aktiv [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010

Deflator HDP X 101,8 102,5 101,4
X 1,018 1,025 1,014

Koeficient pro piepocet 1,230 1,252 1,283 1,301

Poté jsem k odepisovanému DM vyjadienému v aktualnich cenach pficetla nedokonceny

DM, ktery je nutné opét zaradit do dlouhodobych aktiv. Protoze je tento majetek vyjadieny

Vv realné hodnot€, neni jej potfeba upravovat o inflaci.

Dalsi dtlezitou polozkou je majetek potfizeny na leasing vyjadieny v brutto hodnoté, kte-

rou jsem ziskala diskontovanim budoucich plateb redlnou diskontni mirou na soucasnou

hodnotu. V leasingovych platbach je jiz zohlednéna inflace leasingovou spole¢nosti, proto

jiz tuto polozku déle neupravuyji.

Spolec¢nost Pozemni stavitelstvi Zlin nevykazuje polozku goodwillu, a proto se ji dale ne-

zabyvam.

Naésledujici tabulka (Tab. 31) shrnuje provedené upravy a vysledné hodnoty celkovych

odepisovanych aktiv.

Tab. 31. Odepisovand aktiva celkem [vlastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010
Upravena odepisované aktiva 225 809 226 231 251 830 259 283
Koeficient pro piepodet 1,230 1,252 1,283 1,301
Odepisovany DM v aktualnich cenach 277745|  283241| 323098| 337327
+ Nedokonceny DM 14 15 329 32189 30423
+ Leasing brutto 177 5 669 4818 2725
Odepisovans aktiva celkem 277936| 304239| 360105| 370475

Neodepisovana aktiva

Do neodepisovanych aktiv jsou pocitany pozemky, zasoby a tzv. monetarni aktiva. Mone-

tarni aktiva jsou v pfipad¢ spolecnosti tvofena dlouhodobym a kratkodobym finan¢nim

majetkem, pohleddvkami a ¢asovym rozliSenim aktiv.
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Tab. 32. Monetarni aktiva [vlastni zpracovani]

(v tis. K¢&) 2007 2008 2009 2010

DEM 12 117 14 328 17 741 26 064
KEM 19 295 73 239 55111 58 586
Pohledavky 155992 94205, 118238| 173855
Casové rozliseni aktiv 2048 1 456 1119 677
Monetarni aktiva 189452| 183228| 192209| 259182

Neurocené zavazky predstavuji veskeré zavazky, které spolecnost eviduje ve své rozvaze,
ale nemaji charakter dluhu, tzn. nemusi z téchto zavazku platit troky. Jedna se predevsim
0 rezervy, Casové rozliSeni pasiv, dlouhodobé a zejména kratkodobé zavazky ve formé

zavazkl z obchodniho styku, k zaméstnanciim, spole¢nikiim, ke statu a také kratkodobé

ptijaté zalohy.
Tab. 33. Neurocené zavazky [vlastni zpracovani]
(v tis. K<) 2007 2008 2009 2010
Rezervy 21 624 27034 39 094 41777
Dlouhodobé zavazky 3380 3273 3689 3 586
Kratkodobé zavazky 150 849 158 170| 190160| 175043
Casové rozliSeni pasiv 4266 1609 4 633 1481
Netrodené zavazky 180119| 190086| 237576| 227887

Dale je tieba od tzv. monetarnich aktiv odecist hodnotu netiro¢enych zavazki a ziskat tak
¢ista monetarni aktiva, kterd jsem navysila o zasoby upravené na soucasnou cenovou hla-
dinu. Tim jsem dostala &isty pracovni kapital v jednotlivych letech. Souétem CPK a hod-
noty pozemkul upravenych o inflaci jsem vypocitala neodepisovana aktiva v soucasné ce-

nové hladiné.

Tab. 34. Neodepisovana aktiva v soucasnych cendch [vlastni zpracovani]

(v tis. K&) 2007 2008 2009 2010
Monetérni aktiva 189 452 183228 192209| 259182
- Netirodené zavazky 180119| 190086| 237576| 227887
= Cistd monetérni aktiva 9333 -6858| -45367| 31295
+ Zasoby 16 817 24 724 76 533 68 654
= CPK 26 150 17866 31166 99949
+ Pozemky 45 394 51 329 60 840 63 091
Neodepjsované aktiva v soucasné 71 544 69 195 92006 163 040
hodnoté
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Ze ziskanych udaji o neodepisovanych a odepisovanych aktivech jsem vypocitala hodnotu
brutto investi¢ni baze v aktualni cenové hladin€. BIB v analyzované spolecnosti kazdoroc-

n¢ roste a to jak diky riistu odepisovanych, tak i neodepisovanych aktiv.

Tab. 35. Brutto investicni bdze [viastni zpracovani]

(v tis. K&) 2007 2008 20090 | 2010
Odepisovana aktiva 277 936 304239 360105| 370475
Neodepisovana aktiva 71544 69 195 92006| 163040
BIB 349 480 409 201 | 541762| 687789

8.3.3 Brutto cash flow

Pti vypoctu brutto cash vychdzim ze zisku z bézné ¢innosti po zdanéni, ktery upravuji po-

dobné jako u ukazatele EVA tak, abych vyloucila mimotadné naklady a vynosy. Pro vypo-

et brutto penéZznich tokli se pouziva nepiima metoda vypoctu cash flow.

Tab. 36. Brutto cash flow [viastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010
Zisk z bézné ¢innosti po zdanéni 25441 26 780 35647 61 962
+ Uroky avér 1736 916 358 43
+ Uroky leasing 53 6 251 104
+ Odpisy 10125 10 349 10 845 12 280
- VH z prodeje DM * (1-d) 1188 2 084 10 486 18 068
+/- Zisk/Ztrata z drzby penéz -261 432 453 -469
Brutto cash flow 35 906 36 399 37 068 55 582

V tabulce Tab. 36 jsou uvedeny pouzité upravy, které uvadim v kapitole 4.3.3. K zisku
Z bézné Cinnosti po zdanéni jsem pficetla odpisy jako nepenézni ndklad a ndkladové troky
z tvérl a leasingu. Dale jsem vylouc¢ila mimofadné polozky ve formé vysledku hospodare-
ni z prodeje DM upravené o daflovou sazbu v daném roce. Nasledné jsem k zisku pfipoci-

tala zisk, ptipadné odecetla ztratu z drzby penéz (Cisty monetarni majetek * inflace).

8.3.4 Vypocet CFROI

Hodnota ukazatele CFROI je vypoctena ze vstupnich veli¢in podle uvedeného vzorce
¢. 28. Jak spole¢nost zhodnotila vlozené prostiedky, uvadi tabulka (Tab. 37) s vyslednymi
hodnotami CFROI, kter¢ jsou ziskany vypoctem v Excelu jako ur€eni vnitiniho vynosové-
ho procenta z celkové investice. Z dosazenych hodnot CFROI je patrny stoupajici charak-

ter, kdy v roce 2010 bylo dosazeno maximalni hodnoty 23,44 %
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Tab. 37. Vyvoj CFROI v jednotlivych letech [viastni zpracovani]

(v tis. K&) 2007 2008 2009 2010
BIB 349480 400201| 541762| 687789
Neodepisovana aktiva 71544 69 195 92 006| 163040
Brutto cash flow 35906 36 399 37 068 55 582
Doba zivotnosti 22 22 23 21
CFROI (28) 16,17 % 16,25% | 16,51% | 23,44 %

8.3.5 Vypocet WACC pro CFROI a vypocet CFROI spreadu

Ukazatel CFROI se porovnava s WACC. Pokud je CFROI > WACC, spole¢nost tvoii hod-

notu. Pokud je nizsi, pak dochazi k ni¢eni hodnoty.

Tab. 38. Vypocet vizenych priumérnych nakladu kapitialu pro CFROI [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010
Naklady CK bez danového stitu 3,97 % 3,14 % 4,47 % 2,18 %
Néklady VK capm 1265%| 13,86%| 14,21%| 13,19%
CK/C 20,42 % 9,12 % 4,61 % 1,21 %
VK/C 79,98% | 90,88%| 9539%| 98,79%
WACC 10,80 % 12,88 % | 13,76%/| 13,06%
Pramérna inflace v CR 2,8% 6,3 % 1,0% 15%
WACC REAL capm 800%| 658%| 12,76% | 11,56 %

Tab. 39. WACC upravené o inflaci podle CAPM [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010

WACC REAL iavebnicovy model 8,56 % 8,46 % 1333% | 7,61%

Tab. 40. CFROI spread v jednotlivych letech [viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010
CFROI Spread (WACC REAL CAPM) (30) 8,17 % 9,67 % 3,75 % 11,88 %
CFROI spread wacc reaL staves. mopery | 7,6 % 7,79 % 3,18% | 15,83 %

Dle tabulky Tab. 41 a obrazku ¢. hodnotim spole¢nost Pozemni stavitelstvi Zlin jako
uspésnou. Po celé sledované obdobi dosahuje spole¢nost kladnych hodnot CFROI spreadu,
1 kdyZ s mirnym kolisdnim. Podnik tak svou €innosti zhodnotil vlozené prostfedky vice,

nez predstavuji redlné naklady na kapital, tzn. tvofil hodnotu.

8.4 Cash Return on Gross Assets - CROGA

Ukazatel CROGA pracuje s provoznim cash flow a je podobny ukazateli CFROI. Pohled

na vykonnost je ptisnéjsi.
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Pro vypocet CROGA musime znat hruba aktiva, kterd dostaneme, stejné jako BIB, souc-
tem odepisovanych a neodepisovanych aktiv, kterd vSak nejsou piecenéna na soucasnou

cenovou hladinu, tzn., Zze zde neni zohlednéna inflace.

Tab. 41. Hruba aktiva [vlastni zpracovani]

(v tis. K¢&) 2007 2008 2009 2010

Odepisovana aktiva 215853 236 858| 277969| 280130
Neodepisovana aktiva 71544 69 195 92006| 163040
GA 287 397 306 053| 369975| 443170

Tab. 42. CROGA v jednotlivych letech [viastni zpracovani]

(v tis. K¢&) 2007 2008 2009 2010

VH z bézné ¢innosti pied zdanénim 32 888 34 279 48 265 79 177
+ Uroky z Gvéra 1736 916 358 43
+ Uroky z leasingu 53 6 251 104
-VH z prodeje DM 4 952 2 638 13108 22 306
+/-Zisk z drzby penéz -261 432 453 -469
= Upraveny VH pred dani 29 464 32 995 36 219 56 549
*Skutecna danova sazba 22,64 % 21,88% | 26,14%| 21,74%
= Dan 6671 7219 9 468 12 294
Upraveny VH po dani 22793 25776 26 751 44 255
Odpisy 10 125 10 349 10 845 12 280
OATCF 32918 36 125 37 596 56 535

Pomérem provozniho cash flow po zdanéni a hrubych aktiv jsem vypocitala ukazatel

CROGA.
Tab. 43. CROGA Vv jednotlivych letech [viastni zpracovani]
(v tis. K&) 2007 2008 2009 2010
OATCF 32918 36 125 37 596 56 535
GA 287397 306053| 369975| 443170
CROGA 1145% | 1180%| 10,16 %| 12,76 %

Ukazatel CROGA stejné jako CFROI pométujeme s vazenymi pramérnymi naklady kapi-
talu, pticemz plati, Ze pro tvorbu hodnoty by mél byt CROGA > WACC. Tuto podminku
vSak podnik spliuje jen v roce 2010 pti porovnani CROGA s WACC zahrnujici primérné
naklady vlastniho kapitalu a néklady vlastniho kapitalu stanovené pomoci stavebnicového

modelu.
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Tab. 44. CROGA spread v jednotlivych letech [viastni zpracovaini]
2007 2008 2009 2010
CROGA spread wacc real carmy 3,45 % 5,22 % -2,6 % 1,2 %
CROGA spread wacc reat staves. MopeL) 2,89 % 3,34 % -3,17 % 5,15 %
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9 IDENTIFIKACE GENERATORU HODNOTY

9.1 Pyramidovy rozklad EVA v roce 2009-2010

Vyvoj ukazatele EVA a vstupnich veli¢in pro jeho vypocet v roce 2009 — 2010 ukazuje
obrazek ¢. 1 umistény v piiloze prace, pfiCemz tento vychéazi z modifikace vztahu ¢. 26.
Rozklad za¢ind u vrcholového ukazatele EVA, na ktery piisobi tzv. spread (RONA —
WACC) a investovany kapital. V piipad¢ spolecnosti doslo ke zvySeni tvorby EVA, a to
v disledku zvyseni spreadu ze zaokrouhlenych -1,97 % na 2,64 %. V roce 2009 byl spread
kladny, coz znamen4, ze rust investovaného kapitalu ma pozitivni vliv na tvorbu ukazatele
EVA.

Spread je tvoten ukazatelem RONA — rentabilitou investovaného kapitalu, jejiz rtst ptisobi
pozitivné na tvorbu hodnoty a WACC, jehoz pokles ptisobi také pozitivné. WACC zobra-
zuje naklady na investovany kapitdl. Ukazatel RONA ovliviiuje ziskovd marze
a obratovost investovaného kapitdlu (T/C). Jak mizeme vidét ze ziskové marze, hodnota
tohoto ukazatele vzrostla a proto méla na EVA pozitivni dopad. Naopak obratovost inves-
tovaného kapitalu se oproti predchazejicimu obdobi snizila, a proto nemél tento ukazatel
na tvorbu EVA pozitivni vliv. Souhrnné je vliv ziskové marZe a obratovosti investovaného
kapitalu kladny.

Hlavnim divodem rlstu ziskové marze bylo zvySeni podilu pfidané hodnoty na trzbach
a dale snizeni podilu osobnich nakladti na trzbach. Negativnim vlivem na ziskovou marzi
bylo zvySeni podilu odpist na trzbach.

Dalsi faktor, ktery ma vliv na rentabilitu investovaného kapitalu, je obratovost aktiv.

Rist ¢istého pracovniho kapitdlu plisobil na EVA negativné, naopak pokles dlouhodobého
majetku mél dopad pozitivni.

K vyznamné zméné u CPK doslo u vyse pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku,
u nichZ doslo ke zvyseni jejich hodnot, a proto mély obé dvé velic¢iny negativni dopad na
EVA. Zasoby naopak vykézaly pokles, a tudiz kladny pfirGstek EVA. Pokles kratkodobych
zdrojl vyvolal zéporny vliv na EVA.

Faktorem, ktery pozitivné ovlivnil EVA, jsou trzby. Rist trzeb (kladné ovliviujici EVA)
a rust investovaného kapitalu (negativné ovliviiujici EVA) vyustily v celkové snizeni obra-
tovosti aktiv, tzn., Ze rist trzeb byl niZ§i neZ rist investovaného kapitalu.

Druhou ¢asti spreadu jsou vazené pramérné naklady na kapital (WACC). Narust bezrizi-

kové trokové miry r; znamenal pro EVA negativni vliv. Naopak pokles rizikové prémie
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byl pro EVA pozitivni. Koeficient B vzrostl, dopad na EVA byl proto negativni. Klesajici
naklady na vlastni kapital byly doprovazeny negativnim vlivem zvyseného podilu vlastni-
ho kapitalu na celkovém investovaném kapitalu. Naklady na cizi kapital spolu s podilem

ciziho kapitalu na celkovém investovaném kapitalu mely na EVA dopad pozitivni.
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10 POROVNANI KLASICKYCH A MODERNICH MERITEK
VYKONNOSTI PODNIKU A DOPORUCENI

V této kapitole je zhodnocena finan¢ni vykonnost spolecnosti Pozemni stavitelstvi Zlin a.s.

na zakladé predeslych vysledki, a to jak z pohledu klasickych, tak modernich ukazateld.

Vykonnost spolecnosti z pohledu klasickych ukazatell 1ze ve sledovaném obdobi hodnotit
velmi pozitivné. Z tabulky (Tab. 45) si Ize v§imnout rostouci tendence u vsech ukazateli.
Spolec¢nost vytvaii dostatecné velky hospodarsky vysledek a dle téchto méfitek se ubird
spravnym smérem. Zhodnoceni financniho zdravi spolecnosti odhalilo predevsim silné
stranky, spole¢nost dosahuje dostatecné likvidity, zadluzenost je pfimétend. V obdobi 2008
— 2010 je ukazatel ROA > i, finan¢ni paka pusobi pozitivn¢, proto miizeme podniku dopo-
rucit dal§i zadluzeni. Na zaklad¢ urokového kryti vime, ze spolecnost nema problémy
s vytvatenim ziskd pro kryti Grokd. Obchodni politika spole¢nosti z pohledu doby obratu
pohledavek a zavazkl je na dobré trovni. Odbératelim poskytuje delsi dobu splaceni je-
jich zavazkil, a tim vyuziva svoji konkurenc¢ni vyhodu. Dle dosazenych vysledkt vyuziva
spole¢nost sviij majetek efektivné. V obdobi krize si vede velmi dobfe, snazi se byt zisko-

va, a to se firme také dafi.

Tab. 45. Klasické ukazatele vykonnosti spolecnosti Pozemni stavitelstvi Zlin [vlastni zpra-

covani]

(v tis. K&) 2007 2008 2009 2010

Cisty zisk 25 441 26 780 35 647 61 962
EBT 32 888 34 279 48 265 79177
EBIT 34 624 35 195 48 623 79 220
EBITDA 44 749 45 544 59 468 91 500
ROE 16,44 % 14,73 % 16,50 % 22,27 %
ROA 4,53 % 8,75 % 10,45 % 15,36 %
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Graf 10. Klasické ukazatele vykonnosti [viastni zpracovani]

Tab. 46. Moderni ukazatele vykonnosti spolecnosti Pozemni stavitelstvi Zlin [vlastni zpra-

covani|
(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010
EVA 2161 3140 -3272 6 213
RONA 12,01 % 14,76 % 11,88 % 15,82 %
CFROI 16,17 % 16,25 % 16,51 % 23,44 %
CROGA 11,45 % 11,80 % 10,16 % 12,76 %

Vybrana moderni méfitka hodnoti vykonnost podniku az na vyjimky kladné. Pouze v roce

2009 dosahovala EVA zdporné hodnoty, coz znamena, Ze spolecnost za toto obdobi netvo-

fila hodnotu pro své vlastniky.

Spolecnost v soucasné dobé vyuziva pro hodnoceni vykonnosti pfevazné tradiéni métitka

vykonnosti. Konkrétné se zaméfuje na hodnoceni zisku, vynostli, objemu trzeb, stavu po-

hledavek a zavazki, velikosti a struktury nakladd, stavu avérh, ukazatele vztazenych na

zaméstnance, to vSe s mésicni, ¢tvrtletni a ro¢ni frekvenci sledovanosti. Spole¢nosti bych

ale doporucovala zaméfit se vice na moderni ukazatele. Pouziti klasickych ukazateld zis-

kovosti mize v nékterych pripadech selhavat. Pokud jsou vsak pouzity naklady na celkovy

kapitadl WACC, je mozné odhadnout, zda byla vytvofena hodnota nebo naopak znicena.

Tyto ukazatele na rozdil od klasickych zohlednuji vesSkeré ndklady na investovany kapital,
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ve vypoctu je promitnut faktor rizika a ¢asovy horizont. Ukazatel CFROI nezahrnuje na-
klady na kapital, ale zohlediiuje vliv inflace. Jeho pocatecni Uipravy jsou pomérné slozité,
a proto bych tento ukazatel doporucila spiSe pro ocenéni podniku nez pro jeho hodnoceni
vykonnosti. Z modernich méfitek bych jako nejvhodnéj$i metodu hodnoceni vykonnosti
navrhovala koncept EVA. Pro spolec¢nost vSak mtze byt slozitym problémem pfi vypoctu
ukazatele EVA stanoveni nakladl na vlastni kapital. V soucasné praxi hodnotového méteni
se v8ak setkdvame s mnozstvim pfistupti, pomoci kterych lze pozadovany udaj zjistit. Uka-
zatel EVA lze rovnéZ pouzit pti rozhodovani o kapitalové struktute spolecnosti. Pokud je
hodnota ukazatele EVA vétsi nez nula, znamena to, ze firma produkuje vice, nez ¢ini cel-
kové néklady vlozeného kapitalu. S pouzitim ukazatele EVA muze spole¢nost sjednotit
cile a zajmy vlastniki s cily a zdjmy managementu. Moznym pifinosem uplatnéni hodnoto-
vého fizeni pomoci ukazatele EVA ve spolecnosti by mohla byt proména vykonnych pra-
covnikd smérem k jejich vy$§imu nasazeni pii hledani faktorti tvorby hodnoty. Spole¢nost
se musi zbavit aktivit a majetku, které nevytvareji hodnotu, nebo kde je maly potencial
tvorby hodnoty v blizké budoucnosti.

Mezi zakladni cesty, jak muze spole¢nost zvysit ukazatel EVA, patii:

» zvysit efektivnost hospodareni (snizit naklady), a tim zvysit zisk,

» zvysit trzby (rust firmy), ale investovat pouze tehdy, kdyz nova investice vyd¢la vi-
ce, nez jsou naklady na pouzity kapital,

» snizit kapital (odprodat nepotiebny majetek) z neefektivnich ¢innosti firmy,

» Tfidit riziko, a tim naklady na kapital.

Klasicka finan¢ni méftitka jsou Casto podrobena kritice odborniky. I ptes tento fakt bych ale
tyto ukazatele nezavrhovala. Pomoci nich mize spolecnost rychle a nenarocné zhodnotit

vykonnost podniku.
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ZAVER
Cilem diplomov¢ prace bylo zhodnoceni vykonnosti podniku Pozemni stavitelstvi Zlin a.s.

pomoci tradi¢nich a modernich ukazateli vykonnosti a nasledny ndvrh nejvhodnéjsiho

konceptu pro budouci hodnoceni vykonnosti.

Jak jiz bylo zminéno, spolecnost pro hodnoceni své vykonnosti vyuziva ukazateli finan¢ni
analyzy, moderni méfitka spolecnost jesté vyuzivat nezacala. Na zaklad¢ provedenych ana-
lyz jsem za nejvhodnéjsi ukazatel pro méfeni a hodnoceni finan¢ni vykonnosti vybrala

ukazatel EVA.

Praci jsem zpracovala do dvou hlavnich ¢asti. V prvni ¢asti jsem popsala a rozebrala jed-
notlivé piistupy k méfeni a hodnoceni finanéni vykonnosti pomoci tradi¢nich a modernich
mefitek.

V druhé, praktické ¢asti, jsem piedstavila spole¢nost Pozemni stavitelstvi Zlin a.s., proved-
la analyzu vnitiniho a vné&jSiho okoli podniku a odvétvi, Vv némz spole¢nost ptisobi. Na-
sledné jsem provedla SWOT analyzu a Porteriv model péti konkurenc¢nich sil. Déle jsem
hodnotila podnikovou vykonnost pomoci finan¢ni analyzy. Finan¢ni analyza poukézala na
pozitivni vyvoj podniku. V celém sledovaném obdobi se kazdorocné zvySoval vysledek
hospodafteni, zlepSovala se rentabilita a dochazelo k nartistu objemu trzeb. Pro zpracovani
projektu hodnoceni finan¢ni vykonnosti jsem se zamétila na moderni méfitka, z nichz nej-
vétsi pozornost byla vénovana konceptu EVA a CFROI. Pomoci pyramidového rozkladu
jsem urcila hlavni generatory hodnoty ukazatele EVA. U hodnotového métitka vykonnosti
EVA bylo zjisténo, Ze vyvoj podniku v letech 2007, 2008 a 2010 mizeme z hlediska tvor-
by hodnoty oznacit za uspésny, protoZe dosahovand hodnota byla kladna a podnik tak vy-
tvari hodnotu pro své vlastniky. Pro vétsi prehlednost a nazornost je prace doplnéna pre-
hlednymi tabulkami a obrazky. Vé&tim, ze tato diplomova prace bude pro spolecnost Po-
zemni stavitelstvi uZitecnd a bude pro ni pfinosem piedevsim V oblasti provedenych analyz

a navrhnutych feSeni a doporuceni.
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CF Cash flow
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DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
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FCF Volné cash flow
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PSt Z a.s. Pozemni stavitelstvi Zlin a. s.
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PSV

ROA

ROCE

ROE

ROI

RONA

ROS

TSR

VH

VK

WACC

ZS

Pocatecni stav

Pomocna stavebni vyroba
Rentabilita celkovych aktiv
Rentabilita celkového investovaného kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita investovaného kapitalu
Vynosnost ¢istych aktiv
Rentabilita trzeb

Total Shareholder Return
Vysledek hospodareni

Vlastni kapital

Néklady na kapital

Zmeéna stavu
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PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLECNOSTI POZEMNI

STAVITELSTVI ZLIN A. S.

Polozka rozvahy 2007 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 371310| 381493| 456786| 506 381
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 180303 | 195071 | 235623 | 237053
Dlouhodoby nehmotny majetek 248 36 0 0
Ztizovaci vydaje 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0
Software 248 36 0 0
Ocenitelna prava 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 167938 | 180707 | 217882| 210989
Pozemky 36906 | 36378 37120 33276
Stavby 116268 | 113649 | 111538| 113235
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 19 330 19 236 40 225 36 550
Péstitelské celky trvalych porostt 0 0 0 0
Zékladni stado a tazna zvifata 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 14 15 329 32 189 30423
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
Oceiiovaci rozdil k nabytému majetku -4 580 -3 885 -3 190 -2 495
Dlouhodoby finanéni majetek 12 117 14 328 17 741 26 064
Podily v ovladanych a fizenych osobach 11917 14 144 17 741 26 064
Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 184 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 200 0 0 0
Pijcky a avéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
ObéZna aktiva 188959 | 184966 | 220044 | 268651
Zasoby 13672 17522 46695| 36210
Materil 9 062 8 346 6 760 8 555
Nedokoncena vyroba a polotovary 4 454 8 026 3669 12 340




Vyrobky 121 1078| 32236 15 296
Zvitata 0 0 0 0
Zbozi 35 70 30 19
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 18 957 354 354 354
Pohledavky z obchodnich vztahi 18 957 354 354 354
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, cleny druzstva a za Gcastniky 0 0 0 0
sdruzeni

Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0
OdlozZena danova pohledavka 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 137 035 93851 | 117884| 173501
Pohledavky z obchodnich vztaht 125356 | 74581| 101742| 120633
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
Pohledavky za spoleéniky, ¢leny druzstva a za tcastniky 0 0 0 0
sdruzeni

Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0
Stat - danové pohledavky 6422| 13854| 10844| 14506
Kratkodobé poskytnuté zalohy 4717 2894 3190 2 507
Dohadné ucty aktivni 0 54 107 499
Jiné pohledavky 540 2 468 2001| 35356
Kratkodoby finan¢ni majetek 19 295 73239 55111 58 586
Penize 926 681 572 616
Uty v bankach 18369| 72558| 54539| 57970
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Ostatni aktiva - piechodné ucty aktiv 2048 1456 1119 677
Casové rozligeni 0 0 0 0
Naklady ptistich obdobi 1747 1221 841 513
Komplexni naklady ptistich obdobi 0 0 0 0
Pfijmy ptistich obdobi 301 235 278 164
Kursové rozdily aktivni 0 0 0 0
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0
PASIVA CELKEM 371310| 381493| 456786| 506 381
Vlastni kapital 154766 | 181807 | 216010| 278221
Zakladni kapital 101647 | 101647 | 101647 | 101647
Zékladni kapital 101647 | 101647| 101647 | 101647




Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0
Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0
Kapitalové fondy -32183| -29773| -28989| -27 266
Emisni 4zio 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0
Oceinovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki -32183| -29773| -28989| -27266
Oceinovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 12 524 13782 15 026 16 775
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 12 258 13 533 14 873 16 653
Nedélitelny fond 0 0 0 0
Statutarni a ostatni fondy 266 249 153 122
Vysledek hospodateni minulych let 47 337 69 371 92679 | 125103
Nerozdéleny zisk minulych let 47 337 69 371 92679 | 125103
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0
Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi (+/-) 25441 26 780 35 647 61 962
Cizi zdroje 212278 | 198077| 236143 | 226679
Rezervy 21 624 27 034 39 094 47777
Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist 13477 15 808 12 151 6 650
Rezerva na dtichody a podobné zavazky 0 0 0 0
Rezerva na dan z ptijmi 7 085 7808 11 697 16 913
Ostatni rezervy 1062 3418 15 246 24 214
Odlozeny danovy zavazek (pohledavka) 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 3380 3273 3689 3586
Zavazky z obchodnich vztahti 0 0 0 0
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0
Zavazky ke spolecniklim, ¢leniim druzstva a k ucastnikiim 0 0 0 0
sdruzeni

Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k tthradé 0 0 0 0
Dohadné uéty pasivni 0 0 0 0
Jiné zavazky 0 0 0 0
Odlozeny danovy zavazek 3380 3273 3689 3859
Kratkodobé zavazky 150849 | 158170| 190160| 175043
Zavazky z obchodnich vztahti 128597 | 134652 | 140892| 133804
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0
Zavazky ke spolecnikiim, ¢lentim druzstva a k Gcastnikim 1267 1095 1380 79

sdruzeni




Zavazky k zaméstnanctim 4673 4 467 4980 4 946
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1740 1721 1 866 2179
Stat - danové zavazky a dotace 134 110 126 1665
Kratkodobé ptijaté zalohy 7539 9030| 18298 9872
Vydané dluhopisy 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 6476 6 801 6 515 7607
Jiné zavazky 423 294| 16103 14 891
Bankovni Gvéry a vypomoci 36 425 9 600 3200 0
Bankovni uvéry dlouhodobé 36 425 3200 0 0
Kratkodobé bankovni uvéry 0 6 400 3200 0
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0
Ostatni pasiva - pfrechodné ucty pasiv 4 266 1609 4633 1481
Casové rozliseni 0 0 0 0
Vydaje piistich obdobi 3967 1420 4439 1285
Vynosy pristich obdobi 299 189 194 196
Kursové rozdily pasivni 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI

POZEMNI STAVITELSTVI ZLIN A. S.

Vykaz zisku a ztraty 2007 2008 2009 2010
Trzby za prodej zbozi 860 815 724 538
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 737 706 673 480
Obchodni marze 123 109 51 58
Vykony 582999 | 641 767 | 660 016 | 644 217
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 639 052 | 625082 | 634864 | 644711
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -81 643 3018| -2120 -464
Aktivace 25590 | 13667| 27272 -30
Vykonova spotfeba 504 812 | 530980 | 530291 | 502541
Spotieba materialu a energie 139290 | 131254 | 155089 | 110 346
Sluzby 365522 | 399 726 | 375202 | 392195
Pridana hodnota 78310| 110896 | 129776 | 141734
Osobni naklady 77182| 72030| 80137 76 427
Mzdové néaklady 56 051| 52753| 59163 57 235
Odmény ¢lentim organd spolecnosti a druzstva 313 251 242 269
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 20205| 18420 | 19909 17 957
Socialni naklady 613 606 823 966
Dang a poplatky 1445 1536 1877 1371
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 10125| 10349| 10845 12 280
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 92 415| 44942 | 29281 49 135
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 6991 4964 | 18659 32 300
Trzby z prodeje materialu 85424 | 39978 | 10622 16 835
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 55575| 32079 | 12505 19 637
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 2039 2 326 5551 9994
Zustatkova cena prodaného materialu 53536 | 29753 6 954 9643
Zuctovani rezerv a ¢asového rozliSeni provoznich vynost 0 0 0 0
e oM s g | 5| s7is| 3w
Ostatni provozni vynosy 2570 2 307 5697 3591
Zuétovani opravnych polozek do provoznich naklada 0 0 0 0
Zictovani opravnych polozek do provoznich vynost 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 3270 3125 4 957 3787
Pfevod provoznich vynosa 0 0 0 0
Ptevod provoznich naklada 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodaieni VHPC 16831 | 33392| 47717 77785
Trzby z prodeje cennych papirt a podila 20 000 200 0 0




Prodané cenné papiry a podily 6 800 200 0 0
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 4250 0 420 387
Vynosy z podilt v ovladanych a fizenych osobach a v ucetnich
jednotkach pod podstatnym vlivem 4250 0 0 0
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirti a podili 0 0 420 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 387
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0
Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivati 0 0 0 0
Naklady z pfecenéni cennych papirti a derivata 0 0 0 0
Zictovani rezerv do finanCnich vynosi 0 0 0 0
Tvorba rezerv na finan¢ni naklady 0 0 0 0
Zucétovani opravnych polozek do finanénich vynosi 0 0 0 0
Zictovani opravnych polozek do finanénich naklada 0 0 0 0
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti 0 0 0 0
Vynosové troky 752 1316 967 660
Nakladové troky 1736 916 358 43
Ostatni finanéni vynosy 538 1008 1510 1726
Ostatni finanéni naklady 930 521 1955 1368
Pfevod finanénich vynost 0 0 0 0
Pfevod finan¢nich nakladi 0 0 0 0
Finanéni vysledek hospodateni VHFC 16 074 887 584 1362
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 7447 7499 | 12618 17 215
- splatna 6864| 7606| 12202 17 044
- odlozena 583 -107 416 171
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 25458 | 26780 | 35683 61 932
Mimotadné vynosy 2 10 6 44
Mimofadné naklady 19 10 42 14
Dai z piijml z mimofadné Cinnosti 0 0 0 0
- splatna 0 0 0 0
- odlozena 0 0 0 0
Mimoiadny vysledek hospodateni -17 0 -36 30
Pfevod podilu na vysledku hospodateni spolecnikiim 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (PV+FV+MYV) 25441| 26780 | 35647 61 962
Vysledek hospodareni, pired zdanénim 32888 | 34279 | 48265 79 177




PRILOHA P III: HORIZONTALNI{ A VERTIKALNI ANALYZA
VYKAZU

Horizontalni (trendova) analyza je zaloZena na metodach popisné statistiky — pro popis
a vystizeni vyvojovych tendenci zkoumanych dat vyuziva zdkladni metody pro popis zmén
ve dvou a vice obdobi. Zdrojem dat jsou ucetni vykazy. Vypocitané tdaje (zmény v %)

jsem zpracovala do nasledujici tabulky (Tab. 46.).

Tab. 47. Horizontalni analyza rozvahy [vlastni zpracovani]

2008 2009 2010

Polozky rozvahy 2007 2008 2009

vV % vV % vV %
AKTIVA CELKEM 2,74 19,74 11,10
Dlouhodoby majetek 8,19 20,79 0,61
DNM -85,48 | -100,00 0,00
DHM 7,60 20,57 -3,16
DFM 18,25 23,82 46,91
Obézna aktiva -2,11 18,96 22,09
Zasoby 28,16| 166,49 | -22,45
Dlouhodobé pohledavky -98,13 0,00 0,00
Kratkodobé pohledavky -31,51 25,61 47,18
Kratkodoby financni majetek 279,58 | -24,75 6,31
Casové rozliSeni -3891| -23,15| -39,50
PASIVA CELKEM 2,74 19,74 10,86
Vlastni kapital 17,47 18,81 28,80
Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00
Kapitalové fondy -7,49 2,70 5,94
Rezervni, nedélitelny fond 10,04 9,03 11,64
VH minulych let 46,55 33,60 34,99
VH bézného ucetniho obdobi 5,26 33,11 73,82
Cizi zdroje -6,69 19,22 -4,01
Rezervy 25,02 44,61 22,21
Dlouhodobé zavazky -3,16 12,71 -2,79
Kratkodobé zavazky 4,85 20,23 -7,95
Bankovni Gvéry -73,64| -69,67| -100,00
Casové rozliSeni -62,28 | 187,94| -68,03




Vertikalni analyza rozvahy vyjadiuje strukturu aktiv a pasiv v procentech, kdy jednotlivé
polozky rozvahy jsou pométovany k celkovym aktivim a celkovym pasiviim. Vertikalni

analyza poskytuje informaci o podilu dil¢ich polozek na celku, ne na dil¢i polozce.

Tab. 48. Vertikalni analyza rozvahy [vlastni zpracovani]

Polozka rozvahy 2007 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Dlouhodoby majetek 48,56 51,13 51,58 | 46,81
DNM 0,07 0,01 0,00 0,00
DHM 4523 | 47,37| 47,70 41,67
DFM 3,26 3,76 3,88 5,15
ObéZzna aktiva 50,89 | 48,48| 48,17| 53,05
Zasoby 3,68 4,59 10,22 7,15
Dlouhodobé pohledavky 511 0,09 0,08 0,07
Kratkodobé pohledavky 36,91 24,60 2581| 34,26
Kratkodoby finan¢ni majetek 5,20 19,20 12,06 11,57
Casové rozliSeni 055| 038 024 013
PASIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 41,68 | 47,66 42,29| 54,94
Zakladni kapital 27,38 26,64 22,25 20,07
Kapitalové fondy -8,67 -7,80 -6,35 -5,38
Rezervni, nedélitelny fond 3,37 3,61 3,29 3,31
VH minulych let 12,75 18,18 20,29 24,71
VH bézného tcetniho obdobi 6,85 7,02 7,80 12,24
Cizi zdroje 57,17 51,92 51,70 | 44,76
Rezervy 5,80 7,09 8,56 9,43
Dlouhodobé zavazky 0,91 0,86 0,81 0,71
Kratkodobé zavazky 40,63 | 41,46| 41,63| 34,57
Bankovni Gvéry 9,81 2,52 0,70 0,00
Casové rozliSeni 1,49 0,42 1,01 0,29




Tab. 49. Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v % [vlastni zpracovani]

2008 2009 2010

Polozka vysledovky 2007 2008 2009
vV % v % v %
Vynosy celkem -1,71 0,76 0,24
Trzby za prodej zbozi -5,23| -11,17| -25,69
Vykony 10,08 2,84 -2,39
Trzby z prodeje DLM -51,37| -34,85 67,81
Ostatni provozni vynosy -10,23| 103,60 | -36,97
Vynosy z DLFM -100,00 X -7,86
Vynosové troky 75,00 -26,52| -31,75
Ostatni finanéni vynosy 87,36 49,80 14,30
Trzby z prodeje CP -99,90 | -100,00 0,00
Naklady celkem -1,97 -0,84 -3,57
IZ\Lé(g?dy vynaloZ. na prode;j 421 467| -2868
Vykonova spotteba 5,18 -0,13 -5,23
Osobni naklady -6,68 11,26 -4,63
Dané¢ a poplatky 6,30 22,20 -26,96
Odpisy DNM a DHM 2,21 4,79 13,23
Zustatkova cena prod. DLM -42,28 | -61,02 57,03
ZS rezerv a OP v provoz. obl. -36,46 1,46 | -44,49
Ostatni provozni naklady -4,43 58,62 | -23,60
Prodané CP a podily -97,06 | -100,00 0,00
Néakladové uroky -47,24| -60,92| -87,99
Ostatni finanéni naklady -43,98 | 275,24| -30,03
Dan z pfijmu za béz. ¢innost 0,70 68,26 36,43

Mimotadné naklady -47,39| 320,00 -66,67




Tab. 50. Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty v % [viastni zpracovani]

Polozka vysledovky 2007 2008 2009 2010
Vynosy celkem 100,00 | 100,00 | 100,00| 100,00
Trzby za prodej zbozi 0,12 0,12 0,10 0,08
Vykony 82,77 92,69| 9461 91,99
Trzby z prodeje DLM 13,12 6,49 4,20 7,02
Ostatni provozni vynosy 0,36 0,33 0,67 0,51
Vynosy z DLFM 0,60 0,00 0,06 0,06
Vynosové troky 0,11 0,19 0,14 0,09
Ostatni finanéni vynosy 0,08 0,15 0,22 0,25
Trzby z prodeje CP 2,84 0,03 0,00 0,00
Naklady celkem 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
I;Léé;liady vynaloZz. Na prodej 0,11 0,11 0,10 0,08
Vykonova spotieba 74,35 79,78 80,34 78,73
Osobni naklady 11,37 10,82 12,14 11,97
Dané a poplatky 0,21 0,23 0,28 0,21
Odpisy DNM a DHM 1,49 1,55 1,64 1,92
Zustatkova cena prod. DLM 8,19 4,82 1,89 3,08
ZS rezerv a OP v provoz. obl. 1,31 0,85 0,87 0,50
Ostatni provozni naklady 0,48 0,47 0,75 0,59
Prodané CP a podily 1,00 0,03 0,00 0,00
Nakladové troky 0,26 0,14 0,05 0,01
Ostatni finan¢ni naklady 0,14 0,08 0,30 0,21

Dan z pfijmu za béz. ¢innost 1,10 1,13 1,91 2,70




PRILOHA P IV: PYRAMIDOVY ROZKLAD UKAZATELE EVA V ROCE 2009 — 2010

EVA EVA
-3272 | 6213 rok 2009 | rok 2010
+ ptirastek EVA
|
RONA - WACC C (NOA)
-1,90% | 2,75% 174 098 | 224 732
+ -
|
RONA WACC
11,86 % | 15,81 % 13,76 % | 13,06 %
+ +
VK/C
0,9539 | 0,9879

NVK

14,21 %

13,19 %

CK/C

+

0, 0461 | 0,0121




NOPAT / Triby

3,25% | 551 %

+

B (rmery)

9,66 %

8,48 %

Koeficient p

|

1,36

1,45

Rizikova prémie

7,10% | 5,85%

455% | 471 %
]
Trzby / C
3,65 2,87
|
Trzby C (NOA)
635537 | 645191 174 098 | 224732
+ -
|
T za prodej zbozi CPK
673 480 -17532 | 40764

+

Dlouh. majetek

190 511

183 291

Casové rozliSeni

+

1119 677

[

]




T za vl. vyr. a sl. DHM DNM DFM
634 864 | 644 711 190 511 | 183291 0 0 0 0
+ +
[ | | |
Zasoby Pohledavky Kratk. FM Kratkodoby CK
46695 | 36210 118 238 | 173 855 55111 | 58586 237576 | 227 889
n - - -
| | |
PH/T Osobni Na/ T Odpisy /' T Ost.Vy-ost.Na/ T
20,42 % | 21,97 % 12,61 % | 11,85 % 1,71 % 1,90 % -285% | 2,71 %
+ + - +

Obr. 1. Pyramidovy rozklad podniku Pozemni stavitelstvi Zlin a.s.




