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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva finam analyzou ostravské spotemsti RT TORAX s. r. 0.,
ktera je vyznamnym prodejcem novych i ojetych osdbm@ lehkych uzitkovych vadz Teo-
retickacést rozebird Zisob vypdtu jednotlivych finakinich ukazateé a dispozice nasled-
nych interpretaci. Praktick&ast prace pohlizi na finami vykazy analyzované spdéleosti

v poslednich Sesti letech, detgilse zabyva Sirokou Skalou jak klasickych tak motbérn
ukazateh vykonnosti a jejich vysledky interpretuje. V pa$ihé ¢asti dochazi k sestaveni
finanéniho planu pro nastavajidi toky a k doporgeni pro spravny vyvoj. Cilem préace je
tedy zhodnotit dosavadnéigobeni spoknosti RT TORAX s. r. 0. na trhdeské republiky
a navrzeni zjsobutizeni hlavni podnikatelsk&nnosti sn&iujici k vysSi stabilit a prede-

vSim ristu.

Kli¢ova slova: finadni analyza, finaéni plan, EVA, benchmarking, cash flow, EBIT

ABSTRACT

This thesis with the financial analysis of RT TORAX], which is a major distributor of
new and used cars and light commercial vehiclesofidtical part discusses the method of
calculation of financial indicators and the subssdulisposition interpretation. The practi-
cal part of the thesis look at the company's fitenstatements analyzed in the last six
years in detail deals with a wide range of botlssimand modern performance indicators
and their results interpreted. In the last patoibuild a financial plan for the coming three
years and recommendations for proper developméret.aim is therefore to assess the cur-
rent activities of RT TORAX Ltd on the market in €:h republic and the design method

of managing core business activities that leaddatgr stability and growth, primarily.

Keywords: financial analysis, financial plan, EM#éenchmarking, cash flow, EBIT
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UvoD

Oblast podnikani, zvlaSv dnesni dof poskytuje mnoho moznosti jak dosahnoutdkp
nebo naopak nezdaru. Uninge raketové vzestupy a strmé pady. Podnikani znanmg-
nalozeni pile pro vytueni zisku a vyZzaduje obietné chovani k jeho udrzZeni. S rostoucim
potencialem trhu rostou také moznosti tvorby stél8iho obratu a s tim souvisejici zisk,
konkurence nas nuti bdit. Rofe se moznost financovatinnosti firmy cizim kapita-
lem, a to ve stale&Si mie, mame umozmo planovat a investovat vytkeny kapital a
rast. Rist zisku v8ak vyZaduje za&tieni se na dalSi ukazatele, které jej auliv a jejich
dukladnou interpretaci v SirSich souvislostech. AlyohudrZeli pehled nad tolika faktory,
je nezbytné vyuzivat informace o firtam situaci firmy, které ndm poskytujééini vykazy.
Hodnotime-li je v izolované e, sledujeme momentalni stav, davame-li je do Sogvis-

losti s vyvojem v pedchozim roce nebo letech, htivoe o finakni analyze.

Finartni analyza je @lezita pro mnoho subjekt Zajima podnikové manazery, akcioaa
externi uZivatele, igdevsim vtitele. Ve své uzsi podeélvozebira vyvoj vynosnosti, likvi-
dity, stability a aktivity v BZném roce a porovnava s rokem minulym. V SirSimefdoj
piedpovida budouci vyvoj podnikovych financi. Pregikfinartni divéryhodnost, ovliv-

nuje investéni a finarkni rozhodovani ve firgh

V teoretickécasti diplomové prace nejprve popisuji 8asny stawizeni analyzované spo-
le¢nosti. Teoretick&ast dale vstupuje do problematiky jednotlivych wtaett hodnoceni a
zpisoby jejich vypotu. Vyklad p@&inam klasickymi ukazateli, jejichz zastupnymi skupi
nami jsou soubory absolutnich, rozdilovych a pawych ukazatél. Dale postupuji vy-
kladem modernich ukazatehodnoceni, z nichz kro¥ndiskontovaného cash flow je nej-
vyznamrjSi ukazatel EVA (ekonomickéridana hodnota), kterd pojednava o twohwod-
noty pro vlastniky. VSechny zminé ukazatele dopliji o vzorce, zpsob jejich vypétu a
souvisejici interpretaci, kterokerpam ze zdrdjodborné literatury uvedenych na konci
dila. Do své prace jsem zahrnul také indikator EB&lanced Scorecard) umagici uzsi
pohled na nefinami faktory, jez vSak také v nemalém rozsahu awljvtvorbu hodnoty

podniku.

Praktickoucast diplomové prace lze o&ld do ¢tyr st€zejnich sekci. Prvni zatfuji na
makroekonomickou analyzu trieské republiky, shledavam provazanost s evropskym i
swtovym hospodétvim jako vyznamnou, analyzuji hlavni &ti, do kterého se nasled-

ny finaréni rozbor firmyfadi. Provadim srovnéni s vyznamnymi konkurenty webd.



Druhacast je zarfena na samotnou finémi analyzu spolaosti RT TORAX a interpre-

taci jejich vysledk.

Ve ftreti c¢asti dospivam k projektovému konceptu hodnocenianfimi vykonnosti
s vyuzitim ukazatele EVA. Vygteny ukazatel podrobujitdiladnému zkoumani vlivu
piedchozich ukazatiha jeho tvorbu pomoci pyramidového rozkladu. Vgstu je viastni

identifikace tzv. generatdhodnoty ukazatele EVA.

Ctvrtou ¢ast wnuji tvorks finargniho planu pro dalsfitléta a nasledné promitnuti finan
nich polozek do getnich vykas, vlivu na vypdtené ukazatele.
Zawrem prace zhodnocuji cely projekt, uvazuji moznyojya povazuji smysl affnos

vytvoreného konceptu pro samotnou analyzovanou firmu.



|. TEORETICKA CAST



1 SOUCASNY STAV RiZENi SPOLE CNOSTI

Rok 2008 sei@devsim v jeho druhéifze nesl ve znameni nervozity z probihajicitevé
finanéni krize, ktera pesla v krizi hospodékou, a ktera se i €eské republice projevila
zpomalujicim se ekonomickyntistem. Dramaticky byl f@devSim propad zahr&ni po-
ptavky ve 4 ¢tvrtleti roku 2008, ktery se dotkigdevsim automobilovéhotpnyslu. Zhor-
Seny vykonceské ekonomiky také apobil, Ze ve 4¢tvrtleti doSlo k poklesu HDP. Rok
2008 byl také nejhorSim pro akciovy trh za celobbuwgeho existence. V motoristickém
segmentu sezorrocisténé trzby klesly, trzby za prodej a opravy motordvyozidel kles-
ly vlivem mimaadre velkého propadu ve 4tvrtleti. Ceny automohil byly. Nezangstna-
nost na konci roku 2008 klesla aip®rna mira inflace vyjagna girastkem indexu spo-
tiebitelskych cen vzrostla na 6,3 % (v roce 2007 By8a%0). [6]

1.1 Stanovené cile pro dalSi vyvoj

Cilem spolénosti pro rok 2009 je se {drézre pripravovat na mozné dopady vyvoje hos-
pod&ské situace, iedevsim s ohledem ndeolpokladany vstup do recese. Zakladem bude
minimalizaci rizik z obchodnich prodegizeni pohledavek, bonita klight vytvéeni re-
zerv, optimalizace financovani, zvySovani efekyiyiroces, a pruzna reakce na #ny
podnikatelského prosdi. Toto turbulentni obdobi je pro RT TORAX vyzvarilezitosti

jak upevnit své postaveni na trhu a rozvijenim Bvyyodnikatelskych aktivit ziskattsi
trzni podil. Zakladnim pitem pro dosazengdhto cifi je personal. RT TORAX se bude
dale systematickyd@novat zvySovani kvalifikace zasstnané, p&i o zdravi a zlepSovani

pracovniho progedi. [6]

1.2 Stanoveni konkurertnich vyhod

Spole&nost RT TORAX pdaf mezi nej¥tsSi autorizované prodejce zmk Volkswagen,
Skoda a Seat ¢eské republice. Spairost zajiuje komplexni servisni zazemi pro maiji-
telé vozi téchto znéek. Vyznamnouasticinnosti je prodej ojetych osobnich i uzitkovych
vozi. Jako autorizovany opravce z&amje provedeni oprav vySkolenym personédlem, na
Spickovych za&izenich, pesré podle stanovenych postiup za pouZziti originalnich nahrad-
nich difi. Diky velké kapac# je schopen svym zakaziitk nabidnout kratké objednaci

terminy i kratké terminy pro vlastni provedeni oprd6]



Spolgnost je drzitelem certifikatu kvalitgSN 1ISO 9001:2000.

1.3 Poslani

Poslanim spolmosti RT TORAX je nabidnout svym zakazinik, sokasnym i budoucim
majitelim vozi znatky Volkswagen, Skoda, Audi a Seat, perfektni a Kesi sluzby
zaloZené na individualnimrigtupu. Vysokym standardem poskytovanych sluZelojaso

maximalni spokojenost vSech zakaznil6]



2 RIZENI VYKONNOSTI POMOCI FINAN CNi ANALYZY

Prevaznou ¥tSinu Gdaj pro poteby finargéni analyzy poskytuje finami &etnictvi jako
prvotni a¢asto hlavni zdroj ekonomickych datééinictvi samo o sabjest neutuje stav
podniku, slouZi k fedavani informaci, které svym uZivdie umoziuji ¢init rozhodnuti.
Za etnim zpracovanim musi nasledovat analyza jehcedigsl U finartni analyzy vy-
chazime z analyzyc¢étnich vykasn, tzv. rozvahy, vysledovky a vykazu cash-flow. &br
financni situace je v&etnich vykazech poskladan z rozmanitych polozekv aktpasiv,

vynosi a naklad, piijmu a vydaj. [2]

Finartni situace je dana vykonnosti a fidahpozici. Srozumitelnym zobrazenim se stane
teprve, kdyZ jsou danadtitka a kritéria hodnoceni finani vykonnosti a finaéni pozice.
Vykonnost se i hlavne pomoci ziskovosti, rentability. Ve finani pozici se odrazi fi-

nareni rizika vyvolana zfisobem financovani.

2.1 Klasické ukazatele

Hodnotime vSechny oblasti hospeelai — zadluZenosti, likvidity, rentability a aktiy;
piipadre jsou vyjadeny ukazatele kapitaloveho trhu. Tee@poklada vyér vhodnych uka-
zateh, jejich spravné nap#mi z finartnich vykaz a porovnani jejich hodnotdase a se

situaci v od¥tvi, do kterého analyzovana spaiest paii.

2.1.1 Absolutni ukazatele

Udaje zjiséné @imo v etnich vykazech jsou povazovany za tzv. absolukazatele a
vyjadruji urity jev bez vztahu k jinému jevu. ddeme je dofe srovnavat v ramci jednoho
podniku, ale komplikace nastanoti provnani s jinymi podniky. Jsou velmi citlivé ma-

likost podniku.

V ramci absolutnich ukazatelze vymezitéleréni na stavové — uvadi udaje o stavu &-ur
tému ¢asovému okamziku, takovymi mohou byt hagtav majetku a zdrbjv rozvaze a
tokové — jsou zavislé na délce obdobi, ke kteréenwzgahuji, vypovidaji o vyvoji zéaso-
vy interval. Délka obdobi pak vyragzmvliviiuje jejich vysi. Pikladem jsou vynosy a na-

klady nebo vysledek hospaeai.

Absolutni ukazatele pouzivame zejména k analyzejoyych trend — horizontalni a ver-

tikalni analyze, kteréipdstavuji zakladni vychodisko analyzy a slouZiJopri orientaci



v hospodgeni podniku. Maji za Ukol usnadnit nahled do vykazzobrazit vykazy s abso-

lutnimi Udaji v ukitych souvislostech.

2.1.1.1 Horizontalni analyza

V piipact horizontalni analyzy se sleduje vyvoj zkoumanéciy v case, negjasgji k mi-
nulému @etnimu obdobi. Porovnani jednotlivych poloZzek vykaztase se provadi po
fadcich, horizontakh Finartni vykazy obsahuji Udaje Ziného a také minulého obdobi,

je nutné mit k dispozici tdaje za minimé&kive po sols jdouci obdobi.
Postup vyp6étu horizontalni analyzy:
1. Vypocte se rozdil hodnot po séidoucich let (absolutni z&éna)
Absolutni zména = ukazate| — ukazatel.,
2. Vyjadii se procentem k hodriotychoziho roku (procentni zma)

Procentni zména = (absolutni zridgna*100)/ukazatel;

2.1.1.2 Vertikalni analyza

VertikdIni analyza zjifuje procentni podil jednotlivych poloZek vykama zvoleném za-
kladu. Technika umozni zkoumat relativni struktaktiv a pasiv a roli jednotlivych polo-
Zek na tvorb zisku. Pracuje s vykazy v jednotlivych letech aatshdoti, nikoliv nagi¢

lety, proto se ozrije jako vertikalni analyza.

P analyze rozvahy byvaji polozky vyjéehy jako procento z celkovych aktivpasiv. Ve
vykazu zisku a ztraty se jako zéklad bere obvyldkkest celkovych vynas nebo trzeb.

Mame-li navic vedle sebe Udaje za vice letzeme identifikovat trendy.

Nevyhodou horizontalni i vertikalni analyzy je hi&uxo, Ze zminy pouze konstatuje a ne-
poukazuje na jejichiEiny. MazZze vSak upozornit na problémové oblasti, které il

podrobit hlubSimu rozboru.

Ve své podstétize kron€ horizontalniho a vertikalniho rozboru za absolutkézatele

povaZovat i tzv. rozdilové ukazatele, které zisk@ke rozdil dvou absolutnich ukazdtel



2.1.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouZi k analyzé&zeni situace podniku s orientaci na jeho likviditu
K nejvyznamijsim rozdilovym ukazatéin pati &sty pracovni kapital (CPK, angl.
NWC), ktery p@ita rozdil mezi oZnymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji (pasivg)
ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku.tkodoba pasiva jsou kratkodobé za-

vazky s pipo¢tenim EZnych bankovnich @i a kratkodobych finamich vypomoci.

Cisty pracovni kapital znamena, Ze je kapit&en z finargniho hlediska od povinnosti
brzkého splaceni ciziho kapitélu, tedy oddsti olgznych aktiv, kterou nelze pouzit jinak

nez pra¥ k uhrad splatnych kratkodobych zavazK5]

CPK = Ohszné aktiva — kratkodobé cizi zdroje (pasiva)

2.1.3 Pomérové ukazatele

Pontrové ukazatele jsou zakladnim nastrojem, jadrenodilet finartni analyzy. Bzn¢
je ziskavame vydenim jedné polozky jinou poloZzkou, mezi nimiz éuje souvislost.
Postupenmtasu se jich znmé mnoZzstvi vyvinulo, a proto ukazatélenime do #kolika

skupin: ukazatele zadluzenosti, likvidity, rentéiib aktivity.

2.1.3.1 Ukazatele zadluzenosti

Kazda spolénost podstupuje ip struktiure ciziho a vlastniho kapitalu dité rizika. Cim
vySSi riziko je, tim vySSi vynosnost spiest poZaduje a tim niZsi je bezpest investice.
optimalni finani strukturu, s niZ souvisi co nejvh@gli pontr viastnich a cizich zdrbj
porgvadz ten rozhoduje o tom, za jakou cenu sprmist celkovy kapital padi. Zadluze-
nost by i vysoka, nemusi vSak byt jéStegativni charakteristikou firmy. V didfungujici

firmé miaZe naopak pozitivhprispivat k rentabili viastniho kapitalu.
Ukazatel celkoveé zadluzenost: Cizi zdroje/Pasiva
Mira zadluzenosti= Cizi zdroje/Vlastni kapital

Ukazatel je nazyvan ,finami pakou“ a ve vztahu k rentabdiplati nasledujici pravidlo:
je-li vynosnost vloZzeného kapitalu vysSi nez ceranych cizich zdraj, pasobi pozitiv-

né¢ a pouziti ciziho kapitalufgpiva ke zhodnoceni kapitalu vlastniho. Bude-akv§it-



meérna urokova mira z cizich zdiopySSi nez rentabilita vloZzeného kapitalu, hidnoo
negativnim @gsobeni finatni paky.
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje= (Dlouh. zav. + Dlouh. BU)/Cizi zdroje

Dlouhodobeé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital )
= (Dlouh. zav. + Dlouh. BU)/(Vlastni kapital + Dlbuzav. + Dlouh. BU)

Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitalem = Vlastni kapital/Dlouhodoba aktiva
Kryti dlouhodobych aktiv dlouh. zdroji
= (Vlastni kapital + Dlouh. zav. + Dlouh. BU)/Dlootioba aktiva

Urokové kryti = EBIT/Nakladové Groky

Ukazatel je v fipadt financovani cizimi aréenymi zdroji velmi vyznamny; je ptgba mu
vénovat zvySenou pozornost, kdyZ se nerov&romnvyviji zisk pred zdanim z hlediska
¢asu. Ma-li ukazatel hodnotu 1, je podnik schopeatitpliroky, alegisty zisk se rovna nule.

Doporuwend hodnota ukazatele >5. [4]

2.1.3.2 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazdielidity v podstat
pon¥iuji to, ¢im je mozno platit — uvedenoditateli s tim, co je nutno zaplatit — uvedeno
ve jmenovateli. Podle toho, jakou miru jistoty paddj@me od tohoto #teni, dosazujeme

do citatele majetkoveé sloZzky siznou dobodikvidnosti, tj. premenitelnosti na penize.

Jedna se o ,klasické" ukazatele, které zomlgidlikviditu méfenou fizre | likvidnimi®
kratkodobymi aktivy a pasivy. Jestlize j€Zbda likvidita pondrem celkovych o&Znych
aktiv ke kratkodobym zava#kn, pak pohotova likvidita jiz zahrnuje pouze likaiBi ¢ast
této skupiny aktiv — kratkodobé pohledavky a ficl@mnmajetek. Je nezbytné sledovat také
okamzitou (hotovostni) likviditu bez vlivu pohleddy pouze jako po#n kratkodobého

finanéniho majetku ke kratkodobym zavdrk.

Ukazatel bézné likvidity (likvidita Ill. stupn ¢€) =
Obe¢zné aktiva/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankdwiry a vypomaoci)

Tato aktiva by mila byt gleménéna v hotovost asi ve stejné doly jaké jsou kratkodobé

zavazky splatné. Dopatena hodnota ukazatele je 1,5 — 2,6.r8vnosti okZzného majet-

viN s

spole&nost vyuzivaast kratkodobych zavaiilk financovani dlouhodobého majetku.

Ukazatel pohotoveé likvidity (likvidita Il. stupn &) =



(Kratkodobé pohledavky + finani majetek)/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bamnikov
avéry a vypomaoci)
Ukazatel by mil nabyvat hodnot v rozmezi od 1 do 1,5i poneru mensim nez 1 musi

podnik spoléhat naifpadny prodej zasob.

Ukazatel okamzité likvidity (hotovostni likvidita, likvidita I. stupn €) =
Finartni majetek/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankdwiry a vypomoci)

Ukazatel by mil nabyvat hodnot v rozmezi od 0,2 do 0,5. Vysokénuby ukazatele sdci

o neefektivnim vyuZziti finatmich prostedka.

Budouci schopnost podniku dostat svym zauazke natolik dilezita, Ze je nutna jejitd
kladna analyza pragdnictvim planu fijma a vydaji zahrnujicim vSechny podstatné fak-
tory, jez by mohly v budoucnu ovlivnitiigmovou i vydajovou stranu. Samotny fakt, Ze
podnik dosahuje zisku, nedava zaruku, Ze je schbpatit své zavazky. Proto se v trznich
ekonomikach vyuziva cash-flow jako nastroj analjlzyidity za danycasovy interval.

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na olZnych aktivech= CPK/Ob3Zna aktiva

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na aktivech= CPK/Aktiva

Ukazatel charakterizuje kratkodobou figanstabilitu. Podil pracovniho kapitalu na¢ab
ném majetku by & dostahovat 30-50%. [4]

2.1.3.3 Ukazatele rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vioZzeného kapitalupggitkem schopnosti podniku vytiet
nove zdroje, dosahnout zisku pouzitim investovarkdmtalu. Je formou vyjadni miry

zisku, ktera v trzni ekonomice slouZzi jako hlavniékium pro alokaci kapitalu.
Nejobecjsi tvar je: Vynos / Vlozeny kapital
Rentabilita trzeb = ROS =Cisty zisk / Trzby

Ukazatel vyjatuje schopnost podniku transformovat zasoby na lopanize. Za vysledek

hospodéeni je mozné dosadit zisk po zdahnebo EBIT.

Rentabilita vynosi = EBIT / Vynosy
Rentabilita celkového kapitalu= ROA = EBIT / Aktiva

Dulezity ukazatel, ktery &ti vykonnost neboli produki silu podniku a odrazi, jakého

efektu bylo dosazeno z celkovych aktiv.



Rentabilita Uplatného kapitalu = EBIT / (Vlastni kapital + Ur@ené cizi zdroje)
Rentabilita vlastniho kapitalu = ROE =Cisty zisk / Vlastni kapitéal

Moznosti propéti raiznych rentabilit je prakticky neomezgemicmeért pii konstrukci by-
chom se vzdy i zamyslet nad tim, co zahrnout ditatele, co do jmenovatele, co nam
podil vlastr fika. [2]

2.1.3.4 Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu

Nasledujici rozbor ukazatelmoziuje do disledku sledovat relace mezi vlastnim kapita-

lem (VK) a cizim kapitdlem (CK), ktery se obvyklenauje jako stup zadluzZeni.

EBIT Triby EBT Aktiva ¢z
RVK = — X - X X X
Trzby Aktiva EBIT VK EBT
EBIT/T......... provozni ziskovost trzeb; T/ A......... obratlkovych aktiv; EBT / EBIT........ Urokova redukce zisku;
Al/VK............... finanéni paka,CZ / EBT............... daiova redukce zisku

Rentabilitu vlastniho kapitalu oviiwje zadluzenost, ktera je vyj&ha urokovou redukci
zisku a tzv. finatni pakou. Oba tyto faktorytgobi proticlidne. Jestlize dojde k vySsi
zadluzenosti, projevi se tento falistem ukazatele fingni paky, coz ma pozitivni vliv na
rentabilitu vlastniho kapitélu, ovSem je nutné tgdasoudit, do jaké miry je rentabilita
vlastniho kapitalu zvySenim podilu ciziho kapitaldivnéna ze strany vysSich unpkimz
dojde ke snizeni zisku plynouciho inveétar a to znamena pokles ukazatele Urokové re-

dukce a potazmo rentability vlastniho kapitalu.

Jak misobi urokové redukce zisku a firtai paka Ize posoudit pomoci multiplikatoru kapi-

talu akcionéi (ziskovy &inek finartni paky). [5]

Ma platit, Ze: EBT y Aktiva
EBIT VK

2.1.3.5 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity n&i schopnost podniku vyuzivat své zdrojeiiimychlost obratu jejich
jednotlivych sloZzek a hodnoti tak vazanost kapitalugitych forméach aktivRikaji, koli-

krat se obréti kazdy z jednotlivych diuimajetku za ufity ¢asovy interval, neboli jaky



pocet obratek v rdamci sledovaného obdotinii Prevracena hodnota nas informuje o &ob
obratu — o dobuskuténéni jedné obrétky.
Obrat celkovych aktiv = Trzby/Aktiva
Obrat celkovych aktiv = Vynosy/Aktiva
Doba obratu zasob= (Zasoby/Trzby)*360
Doba obratu pohledavek z trzeb= (Pohledavky/Trzby)*360
Doba obratu zavazk z trzeb = (Zavazky/Trzby)*360

Pro kazdé odstvi jsou typickeé jiné hodnoty, a proto zejménato kupiny ukazatélpla-
ti, Ze je nutné hodnotit jejich st&vvyvoj vzdy ve vztahu k oditvi, ve kterém podnik
sobi. [5]

2.1.3.6 SPIDER analyza

Vhodnym nastrojem slouzicim k rychlé orientaci RIBER analyza. Nabizi mozZnost divat
se na vysledky zakladnich skupin pgovych ukazatei rentabilit, likvidity, zadluzenosti a
aktivity jednim pohledem pomoci paprskovitého graBraf obsahuje fivky vyjadiujici
vySi ukazatel analyzovaného podniku a linii o&tvi, ktera slouzi jako zakladna pro vypo-
¢et polohy ukazatél Hodnota ukazatele je pak vyjéda jako procentni podil hodnoty
odwtvi (=100%).Cim je Kivka podniku poloZena déale odetlu grafu, tim je na tom pod-
nik lépe. Napiklad vSak pilis vysoké hodnoty ukazatelikvidity svéd¢i o neefektivnim
umrtvovani peéz ve formach okzného majetku aifis vysoky podil vlastniho kapitalu

muZe sniZzovat moznosti vyuZzit finami paky.

2.1.3.7 Ukazatele na bazi cash-flow

Jedna se o ukazatel, kde vystupuje cash-flow jakdil grijma a vydafi podniku (celko-
vého CF za uiité obdobi) nebo cash-flow z provozhihnosti, gipadré volné cash-flow.
V ukazatelich se pakasto pouziva zjednoduSena podoba cash-flow jakoesdistého

zisku a odpis.

Ukazatel vyjadujici poner mezi hotovostnimi toky vyprodukovanymi provozeraévaz-

Ky, které musi podnik v kratké déblatit.
Likvidita z CF = CF z provoznéinnosti / Kratkodobé cizi zdroje

Ukazatel vyjadujici obdobi, za jaké je podnik schopen splatitkoani Uwr viastnimi

pertznimi toky vyprodukovanymi provoziinnosti podniku.



Doba navratnosti UMéru = Bankovni Ur / CF z provoznéinnosti

2.1.3.8 Ukazatele produktivity prace

Tato pongrné now sledovand skupina ukazatelachycuje vykonnost podniku ve vztahu k

nakladim na zamstnance.

Pridana hodnota fiedstavuje v ekonomickém pojeti o&rh vyrobnich faktok podniku

(odpisy, osobni naklady, nadkladoveé uroky) a vigny zisk.

Pridana hodnota (PH)= Obchodni marze + Vykony — Vykonova sfadia
Je mozné analyzovat podily jednotlivych sloZce fidamé hodnat a porovnat je s jinymi
podnikem. [4]

Osobni naklady k pfidané hodno& = Osobni naklady / PH
Produktivita prace z piidané hodnoty= PH / p@&et pracovnilt
Produktivita prace z trzeb = Trzby / p&et pracovnik
Pramérna mzda = rani = Osobni naklady / get pracovnik;
= mésiéni = Osobni naklady/12 / get pracovnilk

2.1.4 Souhrnné ukazatele

V ramci finaréni analyzy Ize pouzitdkolik souhrnnych ukazatgl které se snazi vyjétl

souhrni finanéni pozici a finadni zdravi podniku. Jejich vypovidaci schopnost\jgéemn

omezena — podnik jerlis slozity systém a vyjadni pomoci jednohéisla je problematic-
ké. [4]

2.1.4.1 Z — skore (Altmaniv model)
Pati mezi nejznargSi a nejpouziva)Si modely:
Z-skore=12xX%+14x X% +3,3xX%+0,6xX%+1,0xX%

Xi......CPK [ Aktiva; Xs......Nerozdleny zisk / Aktiva; %
Xs

EBIT / Aktiva; X4...... TrZzni hodnota VK / Cizi zdroje;

Pokud je dosaZzena hodnota Z vysSi nez 2,99, ma firspokojivou finaéni situaci, pi Z
= 1,81 az 2,99 nevyhranou finargni situaci a fi Z mensi nez 1,81 ma velmi silné firkan
ni problémy. Pouziti tohoto ukazatele v podminké&eské ekonomiky je problematicke, a

to zejména proto, Ze v indexu neni obsaZzena pratikanvysoké platebni neschopnosti,



ktera je problémenieské ekonomiky. To Ize upravit o pénravazky po laté splatnosti/

Vynosy.

Uvedené hodnoty vah u jednotlivych ukazatedpovidaji modelu z roku 1968. V roce

1983 byly tyto vahy upraveny i pro sp&testi neobchodované naregych trzich:

Z-skoére = 0,717 x X + 0,847 x % + 3,107 x % + 0,420 x % + 0,998 x X%

2.1.4.2 Index INO1

Tento index je vyhodné pouZit ¥ipac, Ze jsou u podniku problémy s odhadem alterna-

tivniho nakladu na vlastni kapital pro posouzerkionnosti podniku. [4]

INO1=0,13x X% +0,04x % +3,92x %+ 0,21 x %+ 0,09 x %

) CTUR Aktiva / Cizi zdroje; %...... EBIT / Nakladové roky; X.....EBIT / Aktiva; X,...... Vynosy / Aktiva;
) CT Ohezna aktiva / Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankawery

V piipact, Ze hodnota indexu jetsi nez 1,77 znamend, Ze podnikifyeodnotu a hodnota
indexu 1NO1 mensSi nez 0,75 znamena, Ze podrijke gpbankrotu. Mezi hodnotami 1,77 a

0,75 je Seda zona.

2.1.4.3 Soustavy porfrovych ukazatet

Kazdy z pordrovych ukazateél hodnoti stav podniku nebo jeho vyvoj jedndielem. Pro
usnadgni obtizné analyzy se vytkdji soustavy ukazatiel Soustavou se ukazatele stavaji
tehdy, existuji-li mezi nimi vzdjemné souvislostzavislosti. Oblibené jsou pyramidové
soustavy ukazate] u kterych se postuprrozklada vrcholovy synteticky ukazatel nacdil
analytické ukazatele, a mezi ukazateliffeomi pyramidu existuji pevné matematické
vztahy. Ri rozkladani se pouZivaji dva zékladni postupy #ivad (souwet nebo rozdil

dvou ukazatel) a multiplikativni (sodin nebo podil dvou ukazatgl [4]
DuPontiv rozklad

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu Ize rozlozi

ROE = Zisk _ Zlvsk X Trz'by X Aktiva
VK Trzby Aktiva VK

Prvni dvacinitele rozkladu sotaesré predstavuji rozklad ukazatele rentability celkového

vloZeného kapitalu:



ROA = Z|s?k _ Z|vsk X TrzFJy
Aktiva Trzby Aktiva

Treti ¢initel ve vztahu pedstavuje finaini paku. Role pakového ukazatele je ztbgma —

rast ciziho kapitalu rize zvySovat ROE.

Z DuPontova rozkladu jergjmé, kam jeieba zanit Gsilni o zvySovani rentability - zvy-
Senim miry zisku, urychlenim obratu kapitaltippzmenou struktury finadnich zdrofi ve
prosggch vyssiho zadluzeni. Musime vSak vzit v Gvahusiddivy, a to redevsim likvidi-

tu podniku, strukturu aktiv ve vztahu k likvidjitpodminky U¢ru a dalsi.

Pontrové ukazatele jsou pohotovou formouledi skrytych v detnich vykazech. Kopiru-

ji vd8ak nedostatkydetniho vykaznictvi, a nemohou byt o nic pravBv.

2.2 Moderni ukazatele

Na paéatku devadesatych letigla finartni teorie s novymi nastroji &eni vykonnosti
podniku, které jsou blize spjaty s realizaci hognmd kapitalovych trzich, tedy dreni
z pohledu kapitadlového trhu. Styl finamho fizeni postaveny na tomto principu, jehoz
Ukolem je dlouhodobé ciledomé fisobeni na trzni hodnotu podniku, hodn@toviento-

vanétizeni, se nazyva Value Based Management (VBM).

Zakladnim stavebnim kamenefizeni je spravné #ieni vykonnosti podniku z pohledu
jeho schopnosti vyt¥at hodnotu pro akciofid. Nejde jen o to, aby podnik vytiiourcity
objem zisku, ale aby platilo, Ze vynosnost inveat@ho kapitalu vlastniky je¢tsi nez
alternativni naklad na kapital. Nes&taze podnik vykazuje kladny vysledek hosp@é. Je

tieba, aby odpovidakekavani akcion@& predevsim s ohledem na riziko.

Hlavni nedostatkemc¢étnich ukazatél je, Ze nezohlatlji ¢asovou hodnotu pén a ge-

devSim riziko.

2.2.1 Diskontované cash-flow — DCF (Discounted Cash Flow)

Volné cash-flow je absolutni vélha. Cash-flow diskontované pomoci nakiath kapital
bere v Uvahuas i riziko, i kterém jsou pe¥gni toky produkovany, a to pomasisté sou-

¢asné hodnoty (NPV) nebo viitho vynosového procenta (IRR).



NPV v kladné hodnétzarlwtuje poZzadovanou miru vynosu a zvysuje trzni hodpotini-
ku. [4]

CF,
NPV = § ——— - K
(1+i)

t=i
V piipac, ze:

NPV >0 projekt je pro podnikipatelny
NPV <0 projekt neni pro podnikifatelny
NPV =0 projekt je z hlediska tvorby hodnoty indéatni

IRR predstavuje takovou diskontni miru (vynosnost ineestii které je NPV rovna nu-

le.

. NPVy .
IRR = iy + ————(iy - iy)
NPVy+NPVy

[INT diskontni sazba,ipniz NPV je kladna (NPY); iy.....diskontni sazba,ipniz NPV je zaporna (VPY se do
vzornce dosazuje v absolutni hodhot

Pokud je pi volené diskontni sazbprvni NPV zaporn4, volime pro dalSi vyeo nizsi
diskontni sazbu. Hledame takovou sazliukgeré vyjde NPV kladna, potom &pdosadi-

me do vzorce. [1]

2.2.2 Ekonomicka pridana hodnota

Jednim z nejvice pouzivanych ukazatddtery doznal snad nejisiho roz&eni je ekono-
micka gidana hodnota — EVA (Economic Value Added), kter&tsla v poslednim deseti-
leti pojmem, ktery ze rozémi spiSe teoretickych nabyl i pdob praktickych. Hlazasluhu
na tom maji ekonomoveé z USA, kitéaké rozpracovali vazbu na hodnotidanou trhem —
MVA (Market Value Added) a dalSi model ggmi gidané hodnoty — CVA (Cash Value
Added).



Zakladni konstrukce ukazatele EVA se opiré &licové hodnoty:

» Hodnotacislého provozniho zisku po zdam —NOPAT (Net Operating Profit Af-
ter Tax)

* Celkovy investovany kapital € (Capital)

* Pramérné naklady kapitalu WACC (Weight Average Cost of Capital)
Ukazatel EVA se chape jako operativni vysledek bdagni po zdaéni, snizeny o fir
mérné néklady na kapital. Zakladni vzorec Ize napsaiantré ve dvou zakladnich for-

mach:
1. Pomoci naklaitl kapitalu (Capital Charge):
EVA = NOPAT -WACC *C
2. Pomoci hodnotového ro# (Value Spread):
EVA = (NOPAT/C - WACC) *C

NOPAT je zisk z operativndinnosti/provoznich operaci po dani, resp. Provaask po
zdareni, predstavuje vysledek hospddai vytvaeny v souvislosti s hlav@innosti podni-
ku, ktera slouzi k zakladnimu podnikatelskému g@amProvozni vysek hospoidai niize
zahrnovat i¢ast hospod&keho vysledku z finamich ¢innosti a naopak neobsahovast

Z provozni¢innosti.

Kapital C gedstavuje investovany zpoplahy kapital, hodnotu vSech fin&mich zdroj,
které do podniku vloZili investg jak vlastnici, tak viitelé, a ktery je vazan v aktivech
slouzicich k operativriinnosti podniku. Pro tuto velinu je pouzivano ozranicista ope-

rativni aktiva NOA (Net Operating Assets). [5]

WACC jsou pfimérné vazené naklady kapitalu, jejich vyt dale definuji v dalSi podka-

pitole.

Koncept EVA spoéiva na tzv. ekonomickém modelu, a proto musidetni data upravit

na data ekonomicka. Tdgustavuje:

« Upravu polozek rozvahy o aktiva, ktera nejsou waae uvadna, ale pedstavuiji

majetek (kapital) paebny k podnikani a k produkci operativniho zisku

« Upravu polozek rozvahy o aktiva, ktera jsou v razvavadna, ale nepodileji se na

produkci operativniho zisku



« Upravu vysledku hospotleni na operativni zisk, ktery se vztahuje k hlasmmnosti
podniku, tak aby bylo dosazeno symetrie mezi uprangozvahou a vykazem zis-

ku a ztraty pro €ely vypaitu EVA
Nyni k jednotlivym kompone@im EVA, tj.:

1. Operativni aktiva NOA
2. Vysledek hospodani NOPAT
3. Prmimérné vazené naklady na kapital WACC

2.2.2.1 Propaet operativnich aktiv (NOA)

Vychodiskem pro vypiet vioZzeného kapitalu je rozvaha. Hodnotu aktivwiyggné v prvni
fadé upravit aktivaci polozek, které v rozvaze chyleidia se hlavho finartni leasing a
v CR se vykazuje v podrozvaze jako podrozvahové aktivai zavazky z leasingu jako
podrozvahové zavazky. DalSi polozZkou je tzv. goddWiyznamnou poloZku tvid oceio-
vaci rozdily v dlouhodobeém majetku vzniklych &stedku aplikace historického aus/a-
ni. Dlouhodoby majetek se tak dopéuje precenit pokud mozno reprodifkimi cenami

shizenymi o realné opabeni resp. trzni cenou.

Cast penznich prostedki a kratkodobého finamiho majetku vylotime v gipad, Ze
dosahuje vysstastky, nez je z hlediska provozu k zajtlikvidity nutné. Tuto Grovie
muzeme odhadnout ze zkuSenosti z minulych let nebmopbzadouci Urovhpomerového

ukazatele petzni likvidity.

Dale z aktiv vylodime nevyuZité pozemky a budovy, pohledavky nesejiciss hlavni
¢innosti podniku, majetek provozmmalo vyuZitelny (nepétbné zasoby, nedobytné, ale

doposud vykazované pohledavky, ostatni niggboty dlouhodobyi kratkodoby majetek).

Posledni krok p Uupraw NOA spaiva ve snizeni aktiv o netfeny cizi kapital. Do krat-
kodobych zavazk které nejsou zpravidla feny a o které by seda aktiva snizit, pat
zejména: kratkodobé zavazky, pasivni poloZagoveho rozliSeni, rezervy majici povahu

skute&nych zavazl, dlouhodobé fijaté zalohy, atd. [3], [4]



2.2.2.2 Propadet operativnino hospoddkého vysledku (NOPAT)

Pti vypoctu NOPAT musi byt dosazena satmmost mezi NOA a NOPAT, tzn., pokud za-
fadime ugité ¢innosti a jim odpovidajici aktiva do NOA, musi bynosy a naklady s nimi

spojené zéereny do vyp@tu NOPAT.
Pro ugeni vySe NOPAT rize byt upravovan ndpvysledek hospodani z EZnécinnosti.

Vylou¢ime z finanich naklad placené uroky (fcteme je zpt k VH), a to etrg impli-
citnich Uroki obsazenych leasingovych platbach, zatiopgedpokladame, Ze leasingova
platba v sob zahrnuje i Uroky za z&peni kapitalu. Velikost drakurcime vynasobenim
odhadnuté alternativni Urokové miry a vysi leasugdm zdvazku k za@tku daného obdo-

bi. U bankovnich G&ra vychazime fimo z nakladovych ardkplacenych podnikem.

Vylou¢ime mimdadné polozky, nap polozky, které se svou vySi nebudou opakovat-(pro
dej dlouhodobého majetku a jeho vliv na nakladyyaogy, odstupné proétsi paet za-
meéstnand, rozpusni nevyuzitych rezerv a z toho plynouci vynosy, wiaané odpisy

majetku, ..).

Do NOPAT je teba zapéitat i vliv zmen vlastniho kapitalu, které se projevili pypoctu
NOA (vliv aktivace, opravnych polozek, tichych rezevylou¢eni neoperativnich aktiv,..
pokud ovlivnily VH). Dale je iteba vyloudit z finantnich vyno& vynosy z dlouhodobého

financniho majetku, jez byl Wernén z aktiv.

Dale je poteba zjistit tzv. upravenou tidteoreticka da, kterd by byla zaplacena z opera-
tivniho zisku). NejpesrEjSi vysledek ziskame, vyjdeme-li ze splatnéddamo dany rok a tu
snizime nebo zvySime oitavou povinnost z vyndsa daové Uspory z naklag o které se
NOPAT lisi v porovnani s vysledkem hosptetd za detni obdobi z vykazu zisku a ztra-
ty.

Po provedenych Upravach jelba upravit i vykazy. Pro vypet EVA je dilezita znéna
kapitalové struktury, ktera se projevi ve vysi WAQE], [4]

2.2.2.3 Vyparet WACC

WACC se pouzivaji nejen kdeni minimalni rentability vlozeného kapitalu, algrio
diskontaci budoucich EVArpoceaiovani podniku. Nelze je pak povaZzovat za vydagjal
potreba je ztotoznit s nakladyifezitosti odpovidajici celkové vynosnosti, ktetmuinves-

tor acekaval i investovani do portfolia akcii a dluhopis



Vzorec vyp@tu:

WACC = NCK X % + NVK X V—CK

Naklady na vlastni kapital

Jsou dany vynosovyméekavanim fgislusnych investdr, které odvozujeme z mozného
alternativniho vynosu kapitalu gilplédnutim k riziku. Ugeni €chto naklad pak pati ke

e

slozitjSim ukoram.
Pri vypoctu pak vznikaji dva zasadni problémy:

1. P¥i vypoctu vah pro WACC by se 8o vychazet z trznich hodnot jednotlivych slo-
Zek kapitélu - 8l by byt tedy dosazen vysledek oéeh(trzni hodnota vlastniho

kapitalu).

2. Stanoveni naklad na vlastni kapital. @kévanou miru zhodnoceni Ize ziskat
z modelu ockovani kapitalovych aktiv CAPM (Capital Assets RrgiModel), kte-

ry vypoiteme ze vztahu:

re=rr+p X (m—=r)

Bezrizikova arokova mira drvychézi z addj o bezrizikové Urokoveé ré zvédejiované
MPOCR.

Koeficient B neboli mira trzniho (systematického rizika) jeadrienim takoveho rizika,
které je vyvolano faktory zasahujicimi vSechny aktna kapitalovéem trhu (napzmeny
HDP, inflace, kurzu rny, zahraniniho obchodu). Vidpack, Ze nejsme schopni dir
hodnotup koeficientu, nizeme pouzit metodu CAPM s nahradnimi odhadyg odhadu
koeficientu lze vyuzit analogii, tzn. pouditpodobnych podnik které jsou obchodovany

nebo Ize vyuzip za ukité odwtvi.



Rizikova prémie by rla byt prémie stanovena jako rozdil mezZekévanou vynosnosti
trhu celkem § a bezrizikovou mirou vynosu Vynosnost trhu jako celku secih global-

nim akciovym indexem. V podminkactR Ize uvést globalni index PX50. [4]

Naklady ciziho kapitalu

Pt stanoveni je situace aeo jednodussi. Nakladem je urok, ktery podnik ngséirok,
ktery plati podnik ¥fiteli, snizeny o tzv. deovy Stit (Uroky jsou deove uznatelnym nékla-
dem). Pokud je urok proinlivy, nag. vazan na &kterou z vyhlaSovanych bankovnich

sazeb s pevnou procentnirpzkou, je dlezité znat ratingové hodnoceni podniku a pro-

gnozu zakladnich makroekonomickych vigli [4]

Vzhledem ke slozitosti Uprawkétnich vykasn i vypoctu nakladi na kapital, je u &kterych
podniki nebo instituci provagicich analyzy vykonnosti podnikevidentni snaha o zjed-
nodudeni vyp&tu EVA. Uvafme giklady. MPOCR pouziva pro vypiet EVA z (etnich

dat podnik nasledujici vztah:
EVA =CZ - x VK
CZ....gisty zisk; g.....naklady na vlastni kapital; VK.....vlastni kapital

Toto vyjadeni ve své podstabdpovida ukazateli tzv. rezidualniho zisku. LzetpmpouZzit

nasledujici tvar:
EVA = (ROE- ) x VK

Pro srovnavani v jednotlivych letech nebo pro medipkové srovnavani je mozné pouzit

opct pouze spread (ROEq ¥

Tento postup vychazi z neupravenygletaich veléin zisku po zdagni a vlastniho kapita-
lu podniku. Je proto pi#bné brat vysledky vy@tu pouze jako orientai a vyuZzit tento

postup jen v fipadt, kdy nemame dostupna data pro Upravy. [4]

2.3 Balanced Scorecard

Balanced Scorecard (BSC) dipje finartni mefitka minué vykonnosti o nova diitka
hybnych sil budouci vykonnosti. Cile afttka vychazeji z vize a strategie podniku a sle-

duji vykonnost podniku z&tyi tzv. perpektiv:



* Finartni
» Zakaznické
* Inetrnich proceas
* Uceni se atrstu
Finartni a nefinatni metitka jsou potom saiasti informéniho systému dostupného pro

manazery na vSech podnikovych Urovnich.

2.3.1 Finan¢ni perspektiva

V perspekti¢ finanéni jde o sledovani spokojenosti vlasthik uspokojovani jejich zajin
v podolg adekvatniho zhodnocovani vloZenych predii. Klicovym cilem niize byt
nag. provozni zisk, ROE, EVA a dalsiiipemZ EVA se jevi jako vyhodny ukazatel, nébo
zahrnuje uvahu o nakladech na kapital a je mozngytit prostednictvim identifikace

generatak hodnoty na vSech Urovni¢lzeni napic organizaci.

2.3.2 Zakaznicka perspektiva

Pozornost je za#iena na zakaznika a &ivym metitkem je spokojenost a loajalita zakaz-
nika, ziskovost zakaznik podil na trzich, ziskavani novych zaka#n jejich udrzeni.
Tato n®fitka jsou provazana, Ize totiZguipokladat, Ze spokojenost vede k loajaitudr-
Zeni, gilakani dalSich zakaznika tim dojde kistu podilu na trhu siéfslibem zisku. Akti-
vity jsou zacileny na trh a tvorba hodnoty je paterndosazenych trzeb a ziskovosti zakaz-

nika, trha ¢i vyrobkovychiad.

2.3.3 Perspektiva internich proces

viN

aby vstup byl uskutaeén co nejhospodadi a piitom vystup podniku uspokojil pozadavky

zakaznik. Soustedni cili na:

* Inovani proces — spdva ve zlepSovani uzitaosti vyrobki pro zakazniky.

* Provozni proces — spiva ve sledovani a vyhodnocovani délky trvani dedpie
vosti, z&inajicim objednavkou a keéitim dodavkou zakaznikovi.

» Poprodejni proces — sfiwa ve vypdadani inkasa za prodané vyrobky a z&jist
servisu.

V rdmci internich procésjsou dileZité ¥ parametry:



* Méfeni naklad — vyznamnym pomocnikemitbe byt metoda ABC/M. Stejnjako
BSC vychazi ze stejné filozofie, hledajiginu a disledek, proto se jevi spojeni
obou jako velmi Ginné.

« Rizeni kvality — méa my dopad na spokojenost zakaznikaii &iroviny a snizuje
pocet zmetki. Nelze vSak opomijet porovnani nakiada tizeni kvality a uzitek
Z toho plynouci.

» Doba cyklu —¢asovy interval od fijeti objednavky az po dodani zakaznikovi ma
nezbytny vyznam na spokojenost zakaznika a proip@duncasre vliiv na pracovni
kapital.

2.3.4 Perspektiva weni se a fistu
Perspektiva zabez{gie podminky pro rozvoj podniku a vychézi pech zdroj:

e Zamestnanci — jejich spokojenost a kvalifikace souwasizvySenim produktivity
podniku a tim vyznamiovliviiuje jeho hodnotu.

* Informace — jsou nezbytné pro efektivitu pracovngitocesu. Jde primatro in-
formace z trhu, zékaznicich, nakladech, apod.

* Motivace — k Usgchu podniku mohouigspivat zamistnanci, kt& budou moci roz-

hodovat a jednat.
Pro kazdou ze zménych perspektiv Ize zvolitipsna nititka, jejich planované hodnoty a
procesy, které je mohou ovlivnit. Aby bylo patreé,je nutno uélat a kdo je za dosazeni
hodnot zodpo&dny, BSC je do systémiizeni podniku aplikovana pomoci tzv. strategické
mapy, ktera obsahuje:
» Definici strategickych cil minimalré v jednotlivych perspektivach
» Definici vystupnich nititek a hybnych sil pro strategicke cile.
» Vyvazeni vstupnich giitek a hybnych sil diagnostickymidtitky, ktera monitoru-
ji, zda neni vyuzivan nezadouciispb
» Definicetetzce icinnych vazeb — propojeni @jlukazatei a jejich hybatel. Vy-
stupni nétitka bez hybnych sil nevypovidaji o tom, jak jicla tmyt dosazeno. Hyb-
né sily bez vystupnich dtfitek neodhali dopad jejichipobeni na vykonnost podni-
ku.
Koncept BSC musi zachovat silnou vazbu viech pkiispea finareni vystupy.Cinnost
podniku by ndla naphovat z&kladni cil podnikani — dlouhodobou maxinedizrzni hod-

noty.

BSC je poteba chapat jako strategicky systéimeni, ktery pomaha podniku konkretizovat
strategie vedouci k spini podnikovych cil. Je nastrojem, ktery umiidje a podporuje
komunikaci nafi¢ jednotlivymi Useky podnikatelskyatinnosti, hleda propojeni a zabez-
petuje koordinaci jednotlivycldinnosti tak, aby vedly k nagini cili podniku. Perspektivy

zaji&’uji vyvazenost mezi kratkodobymi a dlouhodobymii ¢4]



3 NASTROJE PRO ZVYSENIi VYKONNOSTI SPOLE CNOSTI

3.1 Benchmarking

Benchmarking je metoda, kterd porovnava udaje jednmodniku s Udaji podnikpodob-
nych. Pod heslem benchmarkingu se zaziléte,se od ostatnich”. Vyhodou je, Ze se jedna
0 metodu jednoduchou a vyuzitelnou v mnoha podnjg&ovinnostech. Jestlize podnik
Zjisti, Ze u gkteré oblasti vykazuje ukazatel zvySenou hodnotwtopriméru v odwtvi,

je to signalem, aby byla pozornost zstema pra¥ na tuto oblast. Ukolem v3ak neni pouhé
porovnavani se standardem, ale snaha stat se etfiéisti nejlepSim, tzn. novym bechmar-

kem.
RozliSujemeii zakladni typy bechmarku:

e Vnitini (interni) benchmarking — porovnani uvrpbdniku
» Konkurertni (externi) benchmarking — porovnaritvpodnikim v odwtvi
* Funieni (proceduélni) benchmarking — idealem jsowldé vykony bez ohledu
na obor podnikani
Aplikaci benchmarkingu ziskameéghled, zda analyzovany podnik fidt lepSim, zda je
pramérny nebo podpmeérny. Z odvozenych za&vi Ize dalSi rozhodovani smovat ke

zlepSeni. [4]

3.2 Finan¢ni plan

Pro podnik je kror analyzovaného kratkodobého hlediska vyznamna uhaidoba vy-
konnost. Za timto delem je nutné simulovat zZmy vyznamnych faktdr a jejich vliv na
hodnotu podniku z dlouhodobého hlediska, které beneo jiné do Uvahy itstove ilezi-
tosti podniku. Aby mohla vyt uvedena simulace pdema, je pdeba sestavit finami

plan.
Finaréni plan mé tyto zakladni slozky:

* Planovany vykaz zisku a ztraty — zobrazuje planéwamosy, naklady a vysledek
hospodéeni pro jednotliva |éta planovaciho obdobi

* Planovanou rozvahu — zobrazuje vyvoj dlouhodobydi@nych aktiv a zdroj fi-
nancovani tohoto majetku vlastnim a cizim kapitalem

» Plan penznich toki — zobrazuje fepokladané fijmy a vydaje v jednotlivych le-
tech planovaciho obdobi. [4]



. PRAKTICKA CAST



4 MAKROEKONOMICKA ANALYZA

V minulych desetiletich byla stovd ekonomika pohé&na rostouci spétbou v ®kolika
zemich — zejména v USA. Tato sfaiia vSak byla zaloZzena na nebyvalé expaijzopani

a zadluzovani se, coz bylo navic pofipm levnym importem zboZi i financi z Asie. Ex-
trémni uvolgni monetarni politiky bylo jednou z hlavnickign globalni finagni krize,
kterd nastartovala krizi hospdagiou. V roce 2009 byla &tova ekonomika globalni fi-
nartni krizi jiz plné zasazena — probléemy bankilynza nasledek vyrazny pokles HDP.
Swtova hospod&ka krize postihla velmi tvedtaké automobilovy mgmysl. Prakticky
vSechny vyznamné zdley se musely vyp@dat s dvoucifernymi propady profefoz ne-

lo za nasledek snizovani hospisk&Eho vysledku a zafstnanosti firem s naslednym mul-

tiplikacnim efektem na dodavatele.

Krize zaséhla naplno také z&rmU. DoSlo k velmi vyraznému propadu vyvozu, cod-pr
exportré orientované evropské ekonomiky nesly velaiice. Za prvnttvrtleti roku 2009
doSlo oproti pedchozimuitvrtleti k propadu HDP zemi Evropské unie o 2,4/&druhém
Ctvrtleti uz to bylo jenom o 0,2 %. Ve druhé&tvrtleti se tak ekonomiky&sSiny zemi Ev-
ropské unie nachazely ve fazi stabilizacicgmz rekteré z nich vykazovaly tendenci
k mirnému #stu. ProtoZze Bmecko je nejutSi ekonomikou v Evraf) predukuji jeho vy-
sledky do jisté miry vysledky celého regionu. NasSieich se vyhlidkach se podilely vyraz-
nou nErou stimul&ni opateni na podporu ekonomiky, diky kterym doslo ke ewy&yda-
ju vliad a spaeby domacnosti. Investi aktivita vSak byla i nadale velmi nizka. Aepr-
vavala i mnoha dalSi negativa. Mezi nimi hageflace, kdy se sp@bitelské ceny snizova-
ly n¢kolik po solg jdoucich ngsiai. Navzdory signdm k moznému oZiveni evropské eko-
nomiky nezamsstnanost stale rostla a dosahla svého desetiletéxoma. Za celou Evrop-

skou unii gekrctila 9 %. [6]

4.1 Makroekonomickéa analyzaCR

Ceska ekonomika zaznamenala v roce 2009 matinaropad HDP o 4,1 %, kdyZ oproti
piedchozimu mezikmimu srovnani byl zaznamenarst 2,5 %. Kl¢ovym faktorem tohoto
rastu se stal zahrafni obchod, ktery dosahl rekordnihtepytku (vyvoz byl vyrazé pod-
poren zavedenim ,Srotovného®, zatimco dovoz byl utlnrkkesajici domaci poptavkou).
Hrubd tvorba kapitadlu naopak velmi dramaticky peldea sistala vyrazs za @dekavanim.

CNB od paatku roku neustale snizovala zakladni Urokové sazbga Grovie 1 %. Mira



inflace dosahla v roce 2009 1 % oproti 6,3 % v maeelchozim. P&et lidi bez prace neu-

stéle rostl, ke konci rokuigkrail hranici pil milionu a nezaréstnanost tak doséhla 8 %.

[6]

4.1.1 Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoni

Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatoa jejich predikce jsou shrnuty v tabulce.

Tab. 1 Vyvoj makroekonomickych indikatarjejich predikce

2010 | 2011 | 2012
2005 2006 2007 2008 2009 -
Predikce
HDP %, rust 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,1 2,3 1,9 2,3
Spotieba domacnosti %, rust 0,8 1,4 2,9 4,9 0,3 1,3 2 32
Spotieba vlady %, rast 3 3,1 3,8 3,9 3,4 0,5 15 2,5
Hruba tvorba fixniho kapitalu %, rust 1,8 6,0 10,8 -1,5 -7,9 -4,6 07 32
Deflstor HDP %, riist -0,3 1,1 3,4 1,8 251 -11] -05 27
Primérna mira inflace % 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 15 2,1 32
Zaméstnanost - VSPS %, rast 1,2 1,3 1,9 1,6 -1,4 -1 02 0,5
Mira nezaméstnanosti - MPSV  |%, primér 8,97 8,13 6,62 5,44 7,98 9,01 87 81
Objem mezd a platu %, rust 6,9 7,9 9,4 7,7 -1,6) 1,1 2,1 4,4
Podil BU na HDP % -1,3 -2,4 -3,2 -0,6 -1,0 -3,8 -1,4 -1,1

zdroj: www.mpo.cz

Ceska ekonomika by sedm v roce 2010 vratit 2 k mirnému hospodgkému fistu.
Spolehligjsi ozivenicekaceskou ekonomikuiejme az v roce 2011. OZiveni v roce 2010
ale nebude tak silné, aby pomohlo ke sniZzovani megtmanosti. Rrmérna mira neza-
meéstnanosti by tak fa dale fist, mozna az k 10 %. K oZiveni byla prispét zejména
zahrantni poptavka, naopak brzdou sejm¢ stane domaci poptavka. K investicim budou
podniky motivovany vzhledem ke stale nevyrazné @og a pebyteénym kapacitam
pravdépodobr az v roce 2011. Bmérna mira inflace se bude pohybovat okolo 1,4 % s

tim, Ze v péibéhu roku bude mit vzestupnou tendenci.

4.2 Analyza vyvoje odwtvi

Hospodéska krize pomalu ustavargsto je nadchazejici rok spojen s mnoha nejistotami

které souvisi nagklad s dokhnutim vladnich podjpnych program ,Srotovného”.

Nepochybd ma na poptavku nakupu novych vodiv také vyvoj cen pohonnych hmot,
ktery kopiruje swtové ceny ropy. V tabulce je zachyceno mezifsrovnani cen s predikci

Vyvoje.



Tab. 2 Vyvoj mezidmich cen ropy Brent v % a predikce vyvoje

2010 | 2011 | 2012
Predikce

Ropa Brent %, rist 4,0 201 11,2 344 -367 287 193] o5

zdroj: www.mpo.cz

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Prodej novych vaxtradime dle klasifikace ekonomicky¢mnosti do oborlCZ-NACE 45
— Obchod s motorovymi vozidly, kron& motocykhi. Obchod s novymi vozy daflje
velkoobchod a maloobchod s dily igiuSenstvim, opravy a udrzba motorovych vozidel i

motocykli. Podrob#jsi ¢lenéni uvadi tabulka.

Tab. 3Cleneni obchodu s motorovymi vozidly'R podle CZ-NACE

45.1 Obchod s motorovymi vozidly, kromé motocyklt .
451100 Obchod s automobily a jinymi lehkymi motorovymi vozidly °
o Lo . . £33
451900 Obchod s ostatnimi motorovymi vozidly, kromé motocykl( 8 © %
45.2 Opravy a udrzba motorovych vozidel, kromé motocyklt § & §
= @©
452000 Opravy a udrzba motorovych vozidel, kromé motocykl 9 5 §
. >3 8
45.3 Obchod s dily a pfisluSenstvim pro motorova vozidla, kromé motocykli 0 S 3
2 2
453100 Velkoobchod s dily a pfisluSenstvim pro motorova vozidla, kromé motocykld Y 8 8
453200 Maloobchod s dily a pfislusenstvim pro motorova vozidla, kromé motocykl <zt TEB g
45.4 Obchod, opravy a udrzba motocykld, jejich dild a prisluSenstvi o
454000 Obchod, opravy a Udrzba motocykl(, jejich dild a pfislusenstvi

zdroj: www.czso.cz

4.2.1 SWOT analyza odwtvi
Stanovuiji vysledovaneé silné a slabé strankiepitosti a hrozby odstvi.

Silné stranky
« Stabilni zajem o nakup novych viozyrobenych \CR
» Vysoka konkurenceschopnost tuzemského vyrobce Skattaa obliba voit kon-
cernu Volkswagen mezeskymi klienty

Slabé stranky
* podnikatelské progtdi dosud nedosahuje Ur@vevropskych standaiig existence
celétady gekazek obchodu
« zvySujici se zadluZeni obyvatelstR a s tim spojené zhor3eni spléacet
» procast obyvatel je nakup nového vozu stale nedostapm}i nakup vozu ojetého

Prilezitosti
» dynamicky fist ekonomiky a zlepSeny staviggych financi
» rast realnych Hjmu a tomu odpovidajici zvySovani vydaja spatebu
» rostouci obliba operativniho leasingu



Hrozby
« ZvySujici se dovoz novych aut a nahradnich diCiny
* Nejasny vyvoj swtovych cen ropy
» Krachujici¢lenské zer Eurozény

4.2.2 Zakladni produk éni charakteristiky

Vyvoj zékladnich produdnich charakteristik zachycuje graf.
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Zdroj: www.mpo.cz

Obr. 1 Vyvoj zakladnich prodakich charakteristik ve sledovaném obdobi

Z néj muzeme vyvodit Bkolik zawri:
» Trzby za prodej zbozi a sluzby vykazuji v porovnéeiého sledovaného obdobi

nejprve pokles v roce 2005 a nasledny dvoulésy, mby byl zakoten nejprve mir-
nym poklesem v roce 2008 a vyr&@im v roce 2009 (-13%).

« Ugetni gidana hodnota z vykdnje téréi konstantni, osciluje okolo 30 000 /v mil.
Kel.

* Vyvoj poctu zangstnanych osob se také vyraameodliSuje od dvou ostatnich uka-
zateh, v piméru se pohybuje okolo 60 000 osobi¢pmZ v absolutnim porovnani
je rozdilny 0 10% (65 287 v roce 2004 a 59 1700er2009).



4.2.3 Prodej novych vo&i v CR

Zajimavy je pehled prodanych novych vz letech 2004-2009. Sledujeme kategorie no-
vych osobnich automoldil které seadi do skupiny M1 a novych lehkych uzitkovych vozi-
del N1, tedy do celkové hmotnosti 3500 kg, dodiataupravena s ohledem na moznost
odpaitu DPH. Druh& kategorie tviotémef tretinu vSech prodanych vba v letech 2004 az
2007 dochéazi k vyraznémustu, Ehem tohoto obdobi doSlo k vice neZz zdvojnasobeni.
Teoreticky vzato je v této kategorii nejmladsi vezpark, nejsilijSi zakaznickou skupinu
tvofi malé firmy a drobni podnikatelé. &oaje rokem 2009 nutnostgstavby ko, i to je

v prodejnosti kategorie patrné.

Tab. 4 Prodej novych vz CR

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Osobni automobily kat. M1 132973| 127376| 123987 132542) 143661| 161659
Lehka uZitkova vozidla kat. N1 26734 39047 49491 62038 59986 19427
celkem 159707 166423| 173478 194580| 203647| 181086
meziro¢niindex 104,2%| 104,2%| 112,2%| 104,7% 88,9%
kumulovany index 104,2%| 108,6%| 121,8%| 127,5%| 113,4%

zdroj: www.autosap.cz

Hodnotime-li celkovy p&et novych prodanych véz od p@&atku sledovaného obdobi stale
roste, mezirdné okolo 5 %, mezi lety 2006 a 2007 dokondeklpasi 12 %. Rok 2009 je
pak doprovazen poklesem. V celkovém porovnanilgestio vyvoje kumulovany index

dosahuje 13 %istu.
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Obr. 2 Vyvoj v prodeji novych vibx CR

V roce 2010 sekavaCeska republika lehké oziveni trhu s osobnimi autsimoPredpo-
klada se, ze trh bude kopirovat sezénni trendyisgSmi jarnimi nésici, Gtlumem v Iét

a mirnym nakstem na podzim. [8]

4.2.4 Mezinarodni srovnani konkurenceschopnosti a perspeiy

Hospodéské ozZiveni v Evrapbude i nadéle pokéavat jen pomalym tempem, vyhled je
ale obklopen nejistotou. Inflace je zatim pod kolain, gesto existuje riziko, ze se @
zvySovat. Rst nebude nijak silny {ps 1 %). Vyvoj hospodsgtvi bude regionathvelmi
nerovnondrny. VysSiho oziveni dosadhnou zé&éme severnéasti EU (zejména &imecko).
Stredoevropsky region by ¢hzaznamenat pozitivni vyvoj HDP v rozmezi 1-3 %,j\ice
Polsko).

V souvislosti s ekonomickym ozivenim se v nasledaii letech dekava dst celkového
poctu prodanych vok Negativni dopady celo&tové finaréni a hospod&ké krize na au-
tomobilovy trh vSak budou patrné, a to zejména padai Evrop. Negativni vliv na po-
ptavku po automobilech bude mit takétrcen surovin na stovych trzich. V kratkodo-
bém horizontu sedekava volatilita cen bez jasného trendu, dojign® ke zvySeni cen

surovin, zejména pak hliniku,&di a niklu. [7]



4.3 Benchmarkingova studie

Benchmarking jsem zafil na dva vyznamné prodejce novych %ozCR. Pochopiteli
spadaji do totozné odtwové klasifikace, a to CZ-NACE 45 — Obchod s novyozy,
mimo motocyki. Jejich gevladajici obchodniinnosti je subsekce 45.11 - Obchod

s automobily a jinymi lehkymi motorovymi vozidly.

4.3.1 Vybér spole¢nosti

Mezi zastupnymi podniky jsem volil takové, u ktemylslavni objem prodeje novych vioz
tvoii automobily vyrabné v koncernu Volkswagen. Prvni, AUTO JARQOV se aidlv
Praze, je nejtsim prodejcem novych vazv Ceské republice, druha, AUTO Heller, je

nejwtsim prodejcem na Moréykde ma své sidlo také analyzovana spaiet.

AUTO JAROQV, s.r.0., byla zaloZzena v roce 1993. Paiochodni dm automobil sidli v
Osikow ulici v Praze 3 na JaréyObchodni komplex vznikal postufrale od poatku se
nabidka firmy orientovala na prodej a servisivazto znaek nalezicich do koncernu VW
Group, tj. osobni a uZitkové vozy Volkswagen, Sko8&AT, Audi a nekoncernovou
znaku Honda. V sotasnosti nabizi 450 pracovnichilpzitosti a je jednou z nejtSich

firem ve svém oboru nejen v Praze, ale i v €aéké republice.

Spole&nost AUTO Heller fisobi na trhu s automobily jiz od roku 1992. Za dalbeého

pusobeni prodala spaleost vice nez 30 000 novych ¥oAUTO Heller je autorizovany
prodejce novych vazVolkswagen, Skoda, Audi a SEAT. Autosalony |ze $tawit v Ost-

ravé, Opaw, Frydku-Mistku a Tinci.

VSechna pdebna data umagijici studii provést bylderpana z vyrénich zprav spolke

nosti.

Tab. 5 Seznam analyzovanych sgiobsti pro benchmarking

Nazev podniku Sidlo
AUTO JAROV, s.r.o. Praha 3, Osikovd 2, ¢.p. 2688, PSC 130 00
AUTO Hellers.r.o. Ostrava-Moravska Ostrava, Cihelni 481/49, PSC 702 00
RTTORAX, s.r. 0. Ostrava, Zabreh, Rudna 100, &.p. 2378, PSC 700 30




4.3.2 Volba kli¢ového ukazatele vykonnosti

Kli¢covym ukazatelem finami vykonnosti je zvolen ukazatel ekonomické&pané hodnoty
(EVA) z davodu vyhodnosti tohoto ukazatele pra@ieni atfizeni vykonnosti podniku a
moznostem powiné jednoduché identifikace generatanodnoty. Z dvodia omezenych
moznosti ziskani pigbnych adaj je pro vyp@et EVA pouzity ¢etni model podle meto-
diky MPOCR v podols EVA = (ROE —§) * VK

4.3.3 Vypocet klicového ukazatele vykonnosti

Vybrané firmy jsem rozdil do skupin podle jejich schopnosti b hodnotu néenou
ukazatelem EVA. V |. Skupinjsou ty, které dosahuji kladnou hodnotu EVA. kufina
obsahuje firmy, které EVA netyip ale vynosnost jejich vlastniho kapitalu je vy$8t bez-
rizikova sazba R. Do lIl. skupiny paf firmy s kladnou ROE, ale niz3i neZ bezrizikova
arokova sazba. IV. a V. skupina je feaa firmami se zapornou ROE, resp. zapornou hod-

notou vlastniho kapitalu.

Tab. 6Cleréni dle tvorby EVA

Sk. Podminka Tvorba EVA
. ROE>r.aVK>0 ANO
. re>ROE>r;aVK>0 NE
l"l. rr>ROE>0aVK>0 NE
V. ROE<0aVK>0 NE
V. VK<o NE

zdroj: www.mpo.cz

V néasledujici tabulce je konkrétnéldni vybranych firem do skupin dle stanovenychék«rit
rii. Ukazatel naklatl na vlastni kapital jsem vypital Stavebnicovym modelem dle meto-
diky MPO.

Tab. 7 Rozédeni spolénosti do skupin dle tvorby EVA

Sk. Spolecnost ROE re VK (tis. KE) | EVA (tis. Kc) Spread
I. |Auto Jarov 13,2% 7,98% 592 890 31027 5,2%
" Auto Heller 17,7% 19,02% 180 667 -2301 -1,3%

RT Torax 18,2% 18,89% 176 406 -1257 -0,7%




Z rozcleni je Zejmé, Ze z 3 porovnavanych podhikch tvori kladnou hodnotu EVA

pouze AUTO JAROQV a pétdo skupiny . Zbyvajici 2 spataosti své prosedky zhodno-

cuji lépe nez je stanovena bezrizikova urokovaaazimce 2008, tj. 4,55%, ale niénez

dosahuji naklady na pouzity kapital.

4.3.4 Identifikace benchmarku na zaklad kli¢ového ukazatele vykonnosti

AUTO JAROV je diky tvorby EVA vybran jako benchmarktery v roce 2008 dosahl

spreadu 5,2 %. Nasledélrprovadim analyzu vykonnosti podniku pomoci pyram&ho

rozkladu vrcholového ukazatele EVA.

EVA Ukazatel
66 805| 31027 2007| 2008
-35778 Vliv na EVA
ROE-re VK
11,84%| 5,23%| X 564 455| 592 890
+
ROE re
19,37%| 13,21% 7,54%| 7,98%
I' podnikatelské r Fin Stru r LA rf r Fin Stab
0,00%| 0,00%| + 0,00%l 0,00%| + 3,25%' 3,38%| + 4,28%| 4,55%| + 0,0l%l 0,05%|
0 0 - - -
[l Eei ———s —{ a
! EBIT/Aktiva EBIT/Uroky '
! 0,13 0,08 osoe| a267 1
! 0 !
I I
— | A— ]
ROA Cisty zisk/Zisk VK/Aktiva i Uroky/(BU+0) (BU+0)/(CZ+ost. P)
O,1269| 0,0848 O,4164| 0,3375 0,4971' 0,5109] 0,0150; 0,1050| 0,1703 0,0387
- - +
EBIT/Triby Triby/Aktiva
0,0416| 0,0268] x 3,0483| 3,1638
+
Aktiva Triby
1135 469| 1160545 /| 3461 247| 3671704
- +
DHM+DNM DFM+ost. Aktiva Zasoby Pohleddvky Kr. FM
516 943| 504 707 + Ol o] + 415 798| 428 125) + 174 287| 134 752| + 14 901| 62 404
+ 0 + -
PH/Triby ON/Trzby Uroky/Trzby Odpisy/Trzby (Ost. Vy-N&)/Trzby
0,10156| 0,08808| - 0,0707| 0,0713] - 0,0004| 0,0006 0,0342| 0,0364] + -0,9638| -0,9784

Obr. 3 Pyramidovy rozklad spaéleosti AUTO JAROV



Z pyramidového rozkladu v obrazku 3 je patrné, éehespodini spolénosti AUTO
JAROQV v roce 2008 z pohledu tvorby ukazatele EVArshje, hodnota EVA se snizuje o
35 mil. Ke.

Za vyznamny negativni vliv na tvorbu EVA v roce 80thohu ozné&t sniZzeni ziskové
marze (EBIT/Trzby), ktera se promita do nizSi pidahi sily aktiv (ROA). Nizka ziskova
marze je nejvyraziji ovlivnéna absolutnim poklesem podilu ostatnich provozwyriogs,
nakladovych arok, osobnich naklada odpisi na trzbach. feéstoze doslo k naéstu trzeb,
vyznamny pokles zmémych poditi v soinu pasobi negativé TaktéZ negativni vliv vy-
chazi ze zvySeni naklaaa vlastni kapital, které vyvolavast rizikovych girazek. Nega-
tivni vyvoj zaznamendvam také u rentability viastnkapitédlu (ROE). Naist viastniho
kapitalu pozitivie ovliviuje vysi EVA, &koli vtomto gipact vzhledem k vyrazSimu
poklesu spreadu ma vzajemny &ounegativni dopad na vrcholovy ukazatel. dest dalSi
negativni vliv oznéuji rast aktiv. Na & ma vliv rist zasob a kratkodobého firtaiho
majetku, ktery je ve vzdjemném vztahu k EVA &t nez mirgjSi pokles dlouhodobého

majetku a pohledavek.

Analyzujeme-li vykonnostni vlivy, je vhodné vZzdyakovat ve vzajemnych souvislostech.
Doporiuje se pozornost zafovat na cely pyramidovy rozklad, protoze jen tgktonoz-

no odhalit provazanost vzajemnych wli4]

4.3.5 Omezeni studie

Cela analyza je omezenadpem vybranych spotmosti. Pro diplomovou praci jsem vybral
zastupné firmy v oditvi, jak vySe popisuji. Vzhledem k problematickémidt’ovani udaj

a nekompletnosti nebaiimo absenci vyr@nich zprav na portdle www.justice.cz, a také
vzhledem k pracnosti jejich zpracovani v praci amvdata pouze dvou dalSich firem, coz
zajisté skytd mensitiezitost pro komplex¥si porovnavani. Naopak jseniiggwdéen o
vhodném vybru téchto podobnych spalaosti a nazorné vhodné interpretaci dosazenych

VYPOSta.



5 FINAN CNIi ANALYZA

Finartni analyza ndm umozni ziskat skung prehled nad fungovanim firmy. Informace je

nutné nejen vlastnit, ale také je ¢trmpracovat.

Z&kladni informace o ugpnosti firmy ziskdme z vystadinantniho &etnictvi, které vy-
povida o minulosti. Chceme-li posoudit stav podrkkmplexrgji a odhalit gfipadné nedo-
statky, je teba s&mito daty dale pracovat. Jako vhodny nastroj pkmté hodnoceni se
jevi finantni analyza, s jejiz pomoci jsme schopni zhodntdw podniku v sokasnosti a
také nahlédnout do budoucnosti. CoZizm Finést dobrou vychozi pozici pro boj

s konkurenci a nasleddisgsny rozvoj podnikani.

Spojitost z&kladnich stavebnich kamigrodnikani jako jsou p&ani prostedky a informa-
ce je neoddiskutovatelna. Neni mozné ziskat infoarieez pete, ale pedzni prostedky

Ize ziskat jen pomoci kvalitnich &asnych informaci.

5.1 Zakladni informace spol&nosti

Spole&nost RT TORAX, s. r. 0. zaujim& na trhu novych ujitych automobil v morav-
skoslezském regionu dlouhodobtabilni pozici. Firma se od éatku zangiuje na kom-
plexni sluzby pro motoristy, je autorizovanym prjocgen vozi Skoda. Je leasingovou spo-

le¢nosti zapsanou @eské leasingové a finami asociaci.

Hlavnimi ¢innostmi podnikani jsou:
 prodej novych voi VW Group (Skoda, VW, Audi, Seat)
e prodej ojetych voi
« finanéni leasing novych vae
» operativni leasing novych vz
» splatkovy prodej novych vdz
» leasing a splatkovy prodej ojetych vioz
 autorizovany servis SKODA, VW, AUDI, SEAT
e autorizovany servis BOSCH
e zaruni a pozartni servis voa VW Group
e autoservis
* pneuservis
» prodej pneu + lita kola
» prodej originélniho fisluSenstvi k vazm VW Group
» prodej originédlnich ndhradnich @ik voa2im VW Group
» zapj¢eni ndhradnich vozidel, k dispozici az 30 vozidel
* nonstop odtahova sluzba
» sjednavani havarijniho a povinnéh@eni, poradenstvi v oblasti popsf



» sjednavani dogpikovych pojistni w¢. EuroGAP a MaxiGEP a prodlouzenych zaruk
vozidel
» feSeni pojistnych udalosti
Od paatku jsou spokniky a jednateli stejné osoby, které maji shodrilpma zakladnim
kapitalu a hlasovacich pravech — Toméas Haring a Rgdek Snita. Spalaost je pravnic-

kou osobou, a to spaleost s réenim omezenym.

Cinnost je vykonavana ve dvou provozovnach, ktetg¢ pgstupr postaveny jako nové, a
to z vlastnich zdr@j Firma zamistnava okolo 60 pracovnik 2 jednatelé jsou zaroie
managementem spdleosti a klade velkyittaz na kvalitu prace, neustale obnovuje stroje a
n&adi na dilnach a kvalifikovani z&stnanci jsou opakovérnproSkolovani. Jak jiz vySe
uvadim, spolénost je drzitelem osdceni ISO 9001-2001.

Finartni analyza obsahuje vysledky a vysledovan&mgéx obdobi 2004 az 2009. Vychazi
ze z&kladnich detnich vykag firmy, které jsem ziskal z vytoich zprav a internich pod-

kladi spol€nosti a jejich kompletni zmi prikladam v Riloze I.

5.1.1 Majetkova a finanéni struktura

Hodnotim-li majetkovou strukturu, je na prvni pahfgatrna zréna podilu dlouhodobého a
ob¢Zného majetku na celkovych aktivech. N&gtku sledovaného obdobi byl tento gom
40:60 a postupndochazi ki#stu dlouhodobého majetku, kdy v poslednich dvoaclet
tvori pomer 70:30. Pokud se podivam blize na zénu strukturu, lze shledatrguevsim
rostouci podil dlouhodobého hmotného a nehmotnédjetku na aktivech, od patku se
témef zdvojnasobi, a to az k 70%. Naopakoté aktiva dosahuji na gétku obdobi 60%
podil na celkovych aktivech a v poslednich letediitpolovinu. U olgZnych aktiv na tuto

zmeénu ma vliv snizovani stavu zasob a pohledavek havpu.

Porovnam-li tuto skutaost s podilem vdzném obdobi je zmémy poner stalych a o&z-
nych aktiv pimérny, v letech 2007 az 2009 dosahuje zhrubagprd@h:35, az zde je spiSe

opany trend: snizujici se podil stalych aktiv ve pradpolEznych.



Tab. 8 Vertikalni analyza majetkové struktury RTREX

2004 2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA 178 651| 100% 283 118| 100%| 408 868| 100%| 544 943| 100%| 577 160 100%| 674 397| 100%
Dlouhodoby majetek 71340\ 40% 147235 52% 245842 60% 356 143 65% 403 735\ 70% 479775\ 71%
DHM+DNM 68303 38% 142988] 51% 240272 59% 349342 64% 396 559| 69% 472587 70%
Dlouhodoby finanéni majetek 3037 2% 4247 2% 5570 1% 6 801 1% 7176 1% 7188 1%
Obéznd aktiva 104577 59% 132813 47% 160638 39% 186 366 34% 168160 29% 193529 29%
Zasoby 41579 23% 52 024 18% 76 404 19% 80 855 15% 77 837 13% 64713 10%
Pohledavky 52064 29% 68733 24% 62 273 15% 68 611 13% 59 305 10% 93840 14%
Kratkodoby finantni majetek 10934 6% 12 056 4% 21961 5% 36 900 7% 31018 5% 34976 5%
Casové roziigeni 2734 2% 3070 1% 2 388 1% 2434 0% 5265 1% 1093 0%

Jvtis. Ké/

Pti analyze finanni struktury shledavam pozitivntgrevsim rostouci absolutni vysi vlast-
niho kapitalu, za sledované obdobi se vice nezjadsobil, coz {i stale stejné vysi za-
kladniho jnm&ni znamena, Ze spdleost trvale generuje zisk. Dale jgegné, Ze ma spale
nost stale vetSi podil cizich zdiopa celkovych pasivech nez vlastnich. V relativnich
¢islech nizeme vidt zvySujici se jejich vzajemny pamve prosgch cizich zdraj (v roce
2004 to bylo 51%, v roce 2009 59%). V absolutniishech se cizi zdroje v pozorovanych

6 letech zvysily vice nez trojnasabn

Tab. 9 Vertikalni analyza fingni struktury RT TORAX

PASIVA 178 651| 100%|] 283 118| 100%| 408 868| 100%| 544 943| 100%| 577 160| 100%)| 674 397| 100%
Viastni kapital 67840 38% 102 566 36% 122645 30% 143 964 26% 176 406 31% 213437 32%
Cizi zdroje 90 560 51% 148 129 52% 234598 57% 339603 62% 341902) 59% 3954550 59%
Rezervy 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 9775 1%
Dlouhodobé zévazky 9 662 5% 44623 16% 103812 25% 104777 19% 62162 11% 40 008 6%
Kratkodobé zavazky 79398 44% 96 706 34% 130536 32% 182197 33% 158313 27% 119484| 18%
BU kratkodobé 1500 1% 6 800 2% 250 0% 37 355 7% 73734 13% 107 334 16%

dlouhodobé 0 0%)| 0 0% 0 0% 15274 3% 47 693 8% 118854 18%
Casové rozlseni 20251 11% 32423 11% 51625 13% 61376 11% 58852\ 10% 65505 10%

Jvtis. K&/

V odwétvi je poner viastniho a ciziho kapitalu ofyay (zhruba 60:40),ipemz zde je patr-
ny trend ke snizovani podilu ciziho kapitélu (ve&®007 45% a v roce 2009 35% v rela-

tivnich ¢islech).

Pro meziréni srovnani absolutniatisel pouzivam horizontalni analyzu rozvahy.



Tab. 10 Horizontalni analyza rozvahy RT TORAX

2004 2005 05/04 2006 06/05 2007 07/06 2008 08/07 2009 09/08 09/04

AKTIVA 178 651 283118 58% 408 868 44% 544 943 33% 577160 6% 674 397 17% 277%
Dlouhodoby majetek 71340 147235 106%)| 245842 67%)| 356143 45%| 403 735 13%)| 479775 19%| 573%
DHM+DNM 68 303| 142988 109%)| 240272 68%)| 349342 45%| 396 559 14%)| 472587 19% 592%
Dlouhodoby finanéni majetek 3037 4247 40% 5570 31% [ 6801 22%| [ 7176 6% [ 7188 0% 137%
Obézna aktiva 104577| 132813 27%)| 160 638 21%)| 186366 16%)| 168 160 -10%)| 193 529 15%| 85%
Zasoby 41579 52024 25% 76 404 47% 80 855 6% 77 837 -4% 64713 -17% 56%
Pohledavky 52 064 68 733 32% 62 273 -9% [ 68611 10%| [ 59 305 -14% [ 93 840 58% 80%
Kratkodoby financni majetek 10 934 12 056 10%| 21961 82% f 36 900 68% [ 31018 -16% [ 34976 13%| 220%
Casové rozligeni 2734 3070 12%| 2388 -22% 2434 2% 5265 116% 1093 -79% -60%
PASIVA 178651 283118 58% 408 868 44% 544 943 33% 577160 6% 674397 17% 277%
Viastni kapitdl 67840| 102 566 51%)| 122645 20%)| 143 964 17%)| 176 406 23%)| 213437 21%| 215%
Cizi zdroje 90560| 148129 64%)| 234 598 58%)| 339603 45%| 341902 1%)| 395455 16%| 337%
Rezervy 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 9775 0% 0%
Dlouhodobé zévazky 9 662 44 623 362%| 103812 133% i 104777 1% i 62162 -41% i 40 008 -36% 314%
Krétkodobé zavazky 79 398 96 706 22%)| 130536 35% i 182197 40% [ 158 313 -13% [ 119 484 -25% 50%
BU kratkodobé 1500 6 800 353% 250 -96% i 37 355 14842% i 73734 97% [ 107 334 46%| 7056%|

dlouhodobé 0 0 0% 0 0% 15274 0% 47 693 212% [ 118 854 149% 0%
Casové rozligeni 20 251 32 423 60% 51 625 59% 61376 19%| 58 852 -4% 65 505 11%| 223%

/v tis. K&/

5.1.2 Analyza vynosi a nakladi

Dosahované vynosy spoéleosti tvai z 60% trzby za prodej zboZzi a 35% trzby z prodeje
vlastnich vyrobk a sluzeb. Ostatni vynosy pak tivokolo 5%, finakni a mimd@adné vy-
nosy jsou zanedbatelné. Tento vzajemny vztah j€itétabilni se shledanynistem trzeb

z vlastnich vyrobk a sluzeb. V mezikmim srovnani vzdy doslo k minim&r20% fistu,

za celkové analyzované obdobi dokonce o 51%. Jejé&kdéirma nevyrobni, hlavriast zde
tvoii sluzby a projevuje se orientace managementwprazvysovani jejich objemu a kva-
lity.

Z hlediska nakladl jsou nejvyznamjsi vynaloZzenou polozkou naklady na prodané zboZzi a
sluzby, neb® tvori asi 55% celkovych nakléad Druhou nejvyznamijSi polozkou naklail
jsou spateba materialu a sluzby, na celkovych nakladechosdi20%. Je pdeba si také
povsimnout rostouciho podilu nakladovych droten v mezirénim absolutnim srovnani
mnohdy rostl az o 500%, za sledované obdobi sepgll vice nez 20 krat. Posledni sku-

tecnost je danaigdevsim rostoucim naklach na cizi kapital.



Tab. 11 VertikaIni analyza vykazisku a ztraty RT TORAX

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Trzby za prodej zboZi’ 291847 65% 356 683 66% 336891 62% 327356 57% 309215 52% 327356 57%
Wkony 129 381 [ 29% 136 729 [ 25% 166 403 [ 31% 198 498 [ 35% 229 434 [ 38% 198498 35%
Trzby za prodejWa S 130699 29% 136591 25% 165477 30% 197 185 34% 231676 39% 197 185 34%
Zména stavu + aktivace -1318 0% 138 0% 926 0% 1313 0% -2242 0% 1313 0%
Ostatni vynosy 29723 7% 46 929 9% 40 205 7% 48 461 8% 60376 10% 48 461 8%
VYNOSY 450951| 100%| 540341| 100%| 543499|100%| 574315|100%| 599 025|100%| 574 315| 100%
Néklady na zboZi 277591 63% 341070 65% 319325 60% 309 351 55% 2873211 49% 309351 55%
Wkonovd spotreba 91781 21% 95106 18% 94159 18% 104152 18% 105699 18% 104152 18%
Nékiadové droky 418 0% 263 0% 4371 1% 10472 2% 15260 3% 10472 2%
Oapisy 34063 8% 38624 7% 54599 10% 78679 14% 94513 16% 78679 14%
Osobni nakiady 5587 1% 6218 1% 7112 1% 7435 1% 7777 1% 7435 1%
Ostatni naklady 34346 8% 42 120 8% 49 969 9% 55831 10% 73171 13% 55831\ 10%
NAKLADY 443 786| 100%| 523401| 100%| 529535|100%| 565920| 100%| 583 741| 100%| 565 920| 100%

Jvtis. K&/

Pro meziréni srovnani absolutnictisel

ztraty.

~ 7

pouzivam

Tab. 12 Horizontalni analyza vykazu

horizontalni analyzu vykazu gisk

Ziskztraty RT TORAX

2004 2005 05/04 2006 06/05 2007 07/06 2008 08/07 2009 09/08 09/04
Trzby za prodej zboZi 291847| 356 683 22%)| 336891 -6%)| 327356 -3%| 309215 -6%)| 327356 6% 12%
Vykony 129381 136729 f 6%)| 166403 f 22%)| 198498 ! 19%)| 229434 ! 16%)| 198498 -13% 53%
Triby za prodej Wa S 130699 136 591 5%)| 165477 21"/0: 197 185 19°/nt 231676 17°/nt 197 185 -15% 51%
Zména stavu + aktivace -1318 138 -110% 926 571°/nt 1313 42°/nj -2242 -271°/nj 1313 -159%| -200%
Ostatni vynosy 29723 46 929 58% 40 205 -14% i 48 461 21%| f 60 376 25%| f 48 461 -20% 63%
VYNOSY 450951 540 341 20% 543499 1% 574 315 6% 599 025 4% 574 315 -4% 27%
Naklady na zbozi 277 591| 341070 23%)| 319325 -6%)| 309351 -3%)| 287321 -7%)| 309 351 8% 11%
Vykonova spotfeba 91781 95 106 4% 94 159 -1% i 104 152 11% i 105 699 1% i 104 152 -1% 13%
Nakladové troky 418 263 -37% 4371 1562% i 10472 140% [ 15260 46% [ 10472 -31%)| 2405%
Odpisy 34063 38624 13% 54 599 41% i 78679 44% [ 94513 20% [ 78679 -17% 131%
Osobni naklady 5587 6218 11% 7112 14% [ 7435 5% [ 7777 5% [ 7435 -4% 33%
Ostatni ndklady 34 346 42120 23% 49 969 19%| [ 55831 12%| [ 73171 31% [ 55831 -24% 63%
NAKLADY 443786 523401 18% 529535 1% 565920 7% 583741 3% 565920 -3% 28%

/v tis. K&/




5.1.3 Analyza vyvoje zisku
Nasledujici graf uvadiiphled vydoje zisku v podéktistého zisku (EAT), EBT, EBIT a
EBITDA. JiZz na prvni pohled je patrny vyrazryst vSechttyt velicin, a to i¢istého zisku,

ktery se za sledované obdobi zvysil 10 krat. Nejzglji ze vSech roste EBITDA.

180 000
160000 s

140 000 //
120000 /
—f— EBITDA
100000
/ —m—EBIT
&80 000
/ EBT
&0 000
— A AT
40000 M
20000 M
T

2004 2005 2006 2007 2008 2009

v tis. K¢

o]

Obr. 4 Vyvoj hospodgkého vysledku spateosti RT TORAX

Kazda spolénost je pochopitethzantrena na to, kolik vytviieného EBIT #éstava ve fir-
m¢ v podolE cistého zisku, jaka&ast gipadne ¥fitelim ve forn€ nakladovych Grok a

jakouc¢ast zaplati statu ve fokmani.
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Obr. 5 Rozdleni EBIT u spolénosti RT TORAX



Z grafu mohu wyist to, co jsem jiz popisoval vySe. Vyznamny p@d#jevny fist naklado-
vych aroki je doplrén o skuténost, Ze spolmosti Zistava vyrazé vétsi ¢ast EBIT ve

formé cistého zisku a neustale roste.

5.1.4 Analyza vyvoje cash-flow

V nésledujici tabulce je uveden ve zkracené pédwgiioj cash-flow v jednotlivych letech
rozdleny podlecinnosti na CF z provozni, investi a finarni ¢innosti. V analyzované
strukture je Zejmeé, Ze hlavnim zdrojem p&mich prostedki je provoznic¢innost, ktera je
ve firmé¢ vyznamnym zdrojem financovani investic. CF z inik@d cinnosti je po celou
dobu zaporné, coz &kKi o investéni aktivite. CF z finagni ¢innosti je fizne, v poslednich
letech doSlo k navySeni bankovnichéfiv S vyjimkou v roce 2008 spaleost tvdi pozi-

tivni cash-flow, ktery vSak népvySuje vysledek hospoigani.

Tab. 13 Vyvoj pefinich tok hotovosti spoknosti RT TORAX

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Pocdtecni stav penéZnich prostredkd 15019 10934 12 056 21961 36 900 31018
CF z provozni &innosti 29105 35904 100 256 196 141 186 724 221315
CF z investi¢ni ¢innosti -37 390 -82229 -150 909 -183 398 -139 540 -190 400
CF z finanéni &innosti 4200 47 447 60558 2196 -53 066 -26 957
Cisté zvySeni/sniZeni penéZnich p. -4 085 1122 9905 14939 -5882 3958
Konecny stav penéznich prostredkd 10934 12 056 21961 36 900 31018 34976

/v tis. K&/

5.1.5 Analyza ¢istého pracovniho kapitalu

V prvni polovirg sledovaného obdobi firma dosahuje kladné hoddéist¢ho pracovniho
kapitalu CPK), ale v druhé polovihje tato hodnota zaporna. Nejvyrajgi je pak rok
2008, gicemz v poslednim roce 2009 uzébplochazi ke zlepSeni. Zaporna hodnota ma
pak negativni vliv na tzv. .finami polStd“, ktery zabezpéuje kryti negekavanych za-
vazki a da seici, Ze firma firmacast&né kryje dlouhodobé zavazky kratkodobymi aktivy,
coz je dost nebezpeé. PodilCPK na olZnych aktivech dosahoval v prvni polo¥iab-

dobi paimeérné 20%, nyni je podil v zapornych hodnotach, v rod@&nejvice nebezpey.

Tab. 14 Vyvofistého pracovniho kapitalu spdleosti RT TORAX

2004 2005 2006 2007 2008 2009
CPK /tis. K&/ 23679 29307 29852 -33186 -63887| -33289
CPK/OA 22,64%| 22,07%| 18,58%| -17,81%| -37,99%| -17,20%




5.2 Klasické ukazatele finaréni vykonnosti

5.2.1 Analyza zadluzenosti a vztahu majetkové a finami struktury

Celkovou zadluzenost RT TORAX mohu ohodnotit jakiongienou, zvlast pokud ji po-
rovnavam s odstvim. Zadluzenost v roce 2004 dosahovala 50 % ace 2007 byla nej-
vySSi (62%), v poslednich dvou letech pak ma teciqeoritivre klesat. V roce 2009 dosa-
huje zadluzeni o 5 procentnich ianéré nez v od¥tvi. NejwtSi konkurent méa tento uka-
zatel dokonce k 45 %. Z porovnavanych firem je iog\zadluzena AUTO HELLER, ale i
tak se vyrazénevymyka piiméru. Je viak nezbytné upozornit na kryti dlouhodblzgro-
ju dlouhodobym majetkem. Zatimco v @tii a u ostatnich firem ukazatetgsahuje (u
AUTO HELLER tén#t dosahuje) hodnotu 1, RT TORAX vyuZiva agresivnatsgii fi-
nancovani ke kryti vyuziva ébnych aktiv. Z hlediska urokového kryti mohu sgalest
hodnotit pozitiv — vytvareny zisk kazdoréné nékolikandsoba pievySuje hodnotu nakla-
dovych urok, v porovnani s odstvim je ukazatel na dvojnasobné hodnatidiz ma do-
staténou kapacitu pro vyuZziti dalSich bankovnickniv- vytvareny zisk je dostaujici pro
kryti potencialnich Grok z pijcek. Abnormalg vysoké hodnoty ukazatele u AUTO
JAROV jsou zfisobeny nizkymi nakladovymi aroky a zaréavgomerné vysokym ziskem,

ten vSak v pevazujici mie pochazi z finami ¢innosti podniku a nikoliv provozni.

Tab. 15 Vybrané ukazatele zadluzenosti

2004 2005 2006 2007 2008 2009

E Celkova zadluZenost 50,69%| 52,32%| 57,38%| 62,32%| 59,24%| 58,64%

2 |DI. Zdroje/DI. Maj. 1,09 1,00 0,92 0,74 0,71 0,78

& |Urokové kryti 30,81 92,72 7,10 3,34 3,57 4,52
Celkova zadluzenost 54,18%| 53,33%| 49,76%| 50,16%| 48,84%| 46,90%

o 32 |DI. zdroje/DI. Maj. 1,01 0,98 1,09 1,18 1,23 1,19
2 E’ Urokové kryti 103,82 108,64 157,51 98,96 42,67| 202,53
Celkova zadluzenost 76,66%| 74,41%| 70,13%| 68,85%| 70,38%| 65,43%

o & |Dl. zdroje/DI. Maj. 0,86 0,93 0,93 0,92 0,96 1,01
2 £ Urokové kryti 7,34 12,59 19,97 12,07 8,71 8,96
S Celkova zadluZenost 63,39%| 62,49%| 61,49%| 73,35%| 71,51%| 64,39%
<z:: DI. Zdroje/Dl. Maj. 1,11 1,24 1,28 1,69 1,42 1,60
O £ |Urokové kryti 5,78 5,72 7,01 9,39 6,21 2,61

Multiplikator vlastniho kapitalu ukazuje moznostyZevani podilu cizich zdrbjv kapita-

lové struktite s pozitivnim vlivem na rentabilitu viastniho Kahi ve vSech sledovanych



letech. Jeli vyp&tena hodnota&tSi nez 1 ma zvySovani podilu cizich zdrejkapitalové

struktue pozitivni vliv.

Tab. 16 Multiplikator viastniho kapitalu spdleosti RT TORAX

2004 2005 2006 2007 2008 2009
EBT/EBIT 0,97 0,99 0,86 0,70 0,72 0,78
ANK 3,36 4,17 3,99 4,44 4,01 3,82
Multiplikator VK 3,25 4,13 3,43 3,11 2,89 2,98

Na zéklad vypoctenych hodnot mohu toto zvySeni dopitu

5.2.2 Analyza likvidity

VSechny ukazatele likvidity nedosahuji u RT TORAZpdrwtenych hodnot, nejvice se ji
priblizovala spiSe na gatku sledovaného obdobi. V poslednim roce 2009 whdplorue-

né hodnat (0,2) nejblize hotovostni likvidita. V odivi je situace lepSi, neopomenu vSak
poznamenat, Ze zde také ani jedina hodnota nedesdbpordeni, & se jim velmi pibli-
Zuji. Ani ostatni konkurenti hodnot nedosahuji.dparuwtenymi hodnotami viak nelze
stejre porovnavat malé i velké podniky. Firmy s velkonditni silou maji zjednoduSeny
piistup ke kratkodobym n#éprevolvingovym nebo kontokorentnim d¢mnim, které zamezi
nahodilym vypadkm likvidity, proto nelze nizkou hotovostni likvidithodnotit negativi

RT TORAX je finargné stabilni a ma moznost znémé geklenovaci Usry cerpat také.

Tab. 17 Vybrané ukazatele likvidity

2004 2005 2006 2007 2008 2009

% [B&zna likvidita 1,29 1,28 1,23 0,85 0,72 0,85

© |Pohotova likvidita 0,78 0,78 0,64 0,48 0,39 0,45
& |Hotovostni likvidita 0,14 0,12 0,17 0,17 0,13 0,15
B&zn4 likvidita 0,98 0,90 1,12 1,18 1,16 1,14

2 3 |Pohotova likvidita 0,31 0,29 0,29 0,37 0,37 0,46
2 3 |Hotovostnilikvidita 0,09 0,04 0,09 0,03 0,12 0,22
B&#na likvidita 0,90 0,88 0,90 0,95 0,93 0,98

o & |Pohotova likvidita 0,35 0,31 0,25 0,34 0,33 0,37
Z T |Hotovostnilikvidita 0,13 0,15 0,04 0,05 0,11 0,18
Y |B&inalikvidita 1,15 1,29 1,34 1,27 1,19 1,4
<z:: Pohotova likvidita 0,79 0,84 0,87 0,88 0,74 0,93
O £ |Hotovostni likvidita 0,14 0,15 0,16 0,14 0,07 0,16




5.2.3 Analyza rentability

Na zaklad analyzy rentability mohu ozt analyzovany podnik za trvale ziskovy vipr
béhu celého sledovaného obdobi. Ziskova marze neustate a ve vSech letech je vySSi
nez paimér v odwtvi a ostatni konkurenti. V poslednich dvou letdokonce vyraz&ivys-

Si. Firma zarowue efektivre vyuziva cizi Uréeny kapital. VloZzeny kapital dokaze zhodnotit
vice, nez kolik¢ini placené uroky. Sleduji-li rentabilitu viastnilk@pitalu v poslednich
dvou letech, shleddvam RT TORAX v porovnani s ostait jako firmu, ktera nejefektiv-

néji vyuziva inku kladného psobeni finatini paky.

Tab. 18 Vybrané ukazatele rentability

2004 2005 2006 2007 2008 2009

E ROS 1,92% 3,55% 3,73% 3,83% 5,93% 6,79%

2 [ROA 7,21% 8,61% 7,59% 6,42% 9,44% 8,54%

& |ROE 11,98%| 17,08%| 15,29%| 13,95%| 18,18%| 17,34%
ROS 2,66% 2,49% 2,60% 3,16% 2,13% 3,05%

o 3 |ROA 13,81%| 12,29%| 11,71%| 12,69% 8,48%| 10,00%
2 E’ ROE 21,03%| 19,50%| 17,22%| 19,37%| 13,21%| 15,04%
ROS 0,97% 1,60% 1,62% 1,53% 2,03% 1,61%

o) E ROA 6,30% 7,71% 8,48% 7,10% 7,60% 6,00%
2 £ |ROE 15,14%| 21,37%| 19,95%| 16,87%| 17,75%| 12,45%
o] ROS 1,65% 2,97% 3,15% 1,71% 1,18% 0,24%
<z:: ROA 7,61% 5,82% 7,17% 9,50% 6,03% 2,32%
O 2 [ROE 12,00% 8,97%| 12,06%| 24,74%| 13,72% 2,50%

5.2.4 Analyza aktivity

Minimalni poZzadovana hodnota pro obrat celkovyctivdlky mela byt vySSi nez 1, aby z 1
K¢ majetku byla dosazena alegpb K¢ trzeb. Sledovany ukazatel ma klesajici tendenci, a
zatimco na ptatku obdobi hodnota dosahovala vice nez 2, od 2007 je menSi nez 1 a
je tak vyrazg pod paimeérem nejen ostatnich spoéteosti, ale také odtvi. Da se odhad-
nout, Ze je to zaginéno rychlejSim iistem celkovych aktiv nez trzeb a firma tak mén

efektivné vyuzivd majetek.

Doba obratu zasob je v roce 2009 pozitiamizena a vyrovnava se tak ostatnim firmam,
ovSem v porovnani s odtwim je vyrazg vyssi, tzn., Ze pro dosazeni svych trzeligintje
vice zasob. U doby obratu pohledavek jsou pak dgsi@ané hodnoty podobné aiivi,
piicemz dalSi firmy poukazuji na vyrazhkratSi dobu, a tak dostavaji své pohledavky za-

placeny mnohemidre. Zmiréné dost ovliviuje firemni politika pistupu ke svym odia-



telaim, kazda ze spateosti mize vyZadovatizné doby splatnosti svych pohledavek a tato
.vstiicnost” se pak projevuje do spokojenosti zakazrikdou obratu zavazkje vhodné si
dat do souvislosti sipdchozim ukazatelem doby obratu pohledavek. Jppcbvnani nam
umozni vysledovat, zda musi sledovana firmaavat* své odbratele, anebo dostava za
své pohledavky zaplacendiek, nez bude hradit své zavazky. Razgmininych dvou
ukazatel je rozdilné, ve vSechripadech vSak je doba obratu zavazlelSi nez pohleda-

vek. Pouze u odivi je doba vyrovnana.

Tab. 19 Vybrané ukazatele aktivity

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Obrat aktiv 2,37 1,74 1,23 0,96 0,94 0,81
E DOZAS 35,4 38,0 54,8 55,5 51,8 42,7
2 |DOPO 44,4 50,2 44,6 47,1 39,5 43,6
& [pozav 67,6 70,6 93,5 125,0 105,4 78,9
> |Obrat aktiv 3,57 3,61 3,33 3,05 3,16 2,62
% DOZAS 34,1 31,5 41,3 43,2 42,0 43,0
E DOPO 11,6 13,2 10,4 18,1 13,2 14,9
Z [pozav 51,3 48,6 50,1 47,9 52,4 63,1
5 |Obrat aktiv 3,60 3,35 3,60 3,33 2,56 2,66
? DOZAS 34,2 37,1 38,7 39,5 44,0 41,5
© |DOPO 13,7 10,5 12,9 18,5 16,5 13,3
< [pozav 60,6 65,2 57,6 64,2 73,6 67,9
Y |Obrat aktiv 2,49 2,45 2,46 3,71 3,25 3,24
& |pozAS 26,6 32,7 33,6 24,5 31,6 27,8
<z?: DOPO 46,7 50,4 50,1 46,1 46,8 46,4
S [pozAv 57,3 57,6 53,8 51,3 54,7 47,8

5.3 Ostatni ukazatele

Pro poteby finargni analyzy mohu vyuzit i dalSich ukazatelejich giklady a nasledny
vyvoj ve sledovaném obdobi spatesti RT TORAX uvadim v tabulce:



Tab. 20 Ostatni ukazatele u spesti RT TORAX

2004 2005 2006 2007 2008 2009
PH/Pocet zaméstnanca* 1440,4 1507,7 1995,8 2340,6 3033,9 3155,4
Trzby/Pocet zaméstnanca* 11737,4 12980,9 11163,7 10927,9 11268,6 10286,3
Osobni naklady/Poéet zaméstnanci* 155,2 163,6 158,0 154,9 162,0 164,5
Vykonovd spotfeba/Vynosy 21,0% 18,4% 17,9% 18,9% 18,4% 17,3%
Osobninaklady/Vynosy 1,3% 1,2% 1,4% 1,3% 1,4% 1,5%
Odpisy/Vynosy 7,8% 7,5% 10,4% 14,3% 16,5% 18,5%
Nékladové droky/Vynosy 0,1% 0,1% 0,8% 1,9% 2,7% 2,2%
PH/Vynosy 11,9% 11,1% 17,1% 20,4% 25,4% 28,3%
Osobni naklady/PH 10,8% 10,9% 7,9% 6,6% 5,3% 5,2%
Odpisy/PH 65,7% 67,4% 60,8% 70,0% 64,9% 65,3%
Nakladové uroky/PH 0,8% 0,5% 4,9% 9,3% 10,5% 7,6%
HV pfed zdanénim/PH 24,8% 42,6% 34,6% 31,1% 37,4% 34,5%

*/K¢ na 1 zaméstnance/

Pridana hodnota stale roste. Trzby na &stmance jsou s malym kolisanim spiSe konstant-

ni. V poslednich letech rostou i osobni nakladynafici ukazatele srovnavam i s vyvojem

vV odwtvi.
Tab. 21 Ostatni ukazatele u @tixi
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Vykonovd spotfeba/Vynosy 12,58% 12,78% 13,04% 5,45% 6,37% 6,40%
Osobninaklady/Vynosy 5,09% 5,38% 5,64% 2,72% 3,09% 3,32%
Odpisy/Vynosy 1,57% 1,41% 1,38% 2,73% 3,17% 4,07%
Nakladové droky/Vynosy 0,54% 0,47% 0,48% 0,27% 0,30% 0,27%
PH/Vynosy 9,16% 9,68% 9,86% 5,64% 5,04% 5,23%
Osobni naklady/PH 55,61% 55,60% 57,24% 48,20% 61,37% 63,40%
Odpisy/PH 17,19% 14,53% 13,99% 48,41% 62,92% 77,81%
Nakladové droky/PH 5,92% 4,89% 4,88% 4,84% 5,94% 5,23%
HV pred zdanénim/PH 34,19% 27,95% 34,20% 45,40% 36,85% 13,65%

Pfi porovnani vyznamnych poloZzek nakiada vynosech u RT TORAX simérnymi
hodnotami od¥tvi dochazim k nazoru, Ze jsou vysledky dosti edliSAnalyzovana firma
vykazuje vysSi podil vykonové speby, odpif, nadkladovych Urok a gidané hodnoty na
vynosech. Osobni naklady a odpisy v podildidgnou hodnotou jsou nizsi. Nakladové
aroky a hospodéky vysledek k fidané hodnat jsou dost podobné,figemz posledni
jmenovana hodnota je v roce 2009 u sledované &pmdé téndi tiikrat vySSi. Zminim

také niZSi podil osobnich nakfada vynosech nez u oétvi.



5.3.1 Souhrnné ukazatele

Ac¢ je firma gilis slozity systém a vyj&eni pomoci jednohdisla se zda byt problematic-
ké, pokousi se 0 souhrnné vyjédi finargni pozice a zdravi podnikwkolik souhrnnych

ukazatelh. Jednim z nich je Altmdiv model, tzv. Z-skore.

Tab. 22 Altmafiv index dveryhodnosti (Z-skore) spataosti RT TORAX

2004 2005 2006 2007 2008 2009
CPK/Aktiva 0,13 0,10 0,07 -0,06 -0,11 -0,05
Nerozdéleny zisk/Aktiva 0,05 0,06 0,09 0,10 0,13 0,16
EBIT/Aktiva 0,07 0,09 0,08 0,06 0,09 0,09
VK/Cizizdroje 0,75 0,69 0,52 0,42 0,52 0,54
Triby/Aktiva 2,37 1,74 1,23 0,96 0,94 0,81
Z-skore 2,42 1,93 1,42 1,07 1,12 1,11

Pokud je dosazena hodnota Z v intervalu 2,99 a¥ h@ analyzovana spdéteost nevyhra-
nénou finargni situaci. Této podmince RT TORAX vyhovoval powzervnich dvou letech
pozorovani. B hodnot mensSi nez 1,81 ma firma fin&ari problémy. Pro podmink§eské

ekonomiky je vSak pétba brat v ivahu problematiku vysoké platebni resobsti.

Druhym souhrnnym ukazatelem je index INO1.

Tab. 23 Index INO1 spalrosi RT TORAX

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Aktiva/Cizi kapital 1,97 1,91 1,74 1,60 1,69 1,71
EBIT/Nakladové troky 30,81 92,72 7,10 3,34 3,57 4,52
EBIT/Aktiva 0,07 0,09 0,08 0,06 0,09 0,09
Vynosy/Aktiva 2,45 1,83 1,28 1,01 0,99 0,87
Obé#n4 aktiva/kratkodoby CK 1,29 1,28 1,23 0,85 0,72 0,85
INO1 4,76 12,72 1,49 0,89 0,92 1,04

Index 01 opt vykazuje v prvnich sledovanych letech velmi doboénoty, nebt pii hod-
not vyssi nez 1,77 firma t¢¥dhodnotu. V rozmezi 1,77 az 0,75 jde o tvz. ,Sedonu” a
pii indexu niz§im nez 0,75 by &p k bankrotu. RT TORAX svymi vysledky gatlo Sedé

zony.

Oba zmigné ukazatele potvrzuji prozatim interpretované&néye teba vSak ziraznit,
Ze tyto bonitni a bankrotni indikatory maji pouzeity orienta&ni charakter a nejsou
schopny nahradit podrobnou firtari analyzu, ze které se daji Iépe vyvodit&ga dopo-

rucéeni.



5.3.2 SPIDER analyza

SPIDER analyza slouzi k rychlé orientaci. V tabykeu shrnuty vysledky RT TORAX,
AUTO JAROV, AUTO HELLER a odgtvi, ve které firmy fisobi. Graf dale zobrazuje

oblasti dosazené rentability, likvidity, zadluZeti@saktivity v roce 2008.

Tab. 24 Porovnani spateosti RT TORAX s benchmarkem adbim

2008 RTTORAX | AUTOJAROV | AUTOHELLER | CZ-NACE45
Al Rentabilita vlastniho kapitalu 18,18% 13,21% 17,75% 13,72%
Rentabilita A2 Rentabilita aktiv 9,44% 8,48% 7,60% 6,03%
A3 Rentabilita trzeb 5,93% 2,13% 2,03% 1,18%
B.1 B&7n4 likvidita 0,72 1,16 0,93 1,19
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 0,39 0,37 0,33 0,74
B.3 Hotovostni likvidita 0,13 0,12 0,11 0,07
c.1 Viastni kapital / Aktiva 59,24% 48,84% 70,38% 71,51%
ZadluZenost c.2 Kryti dlouh. majetku dlouh. kapitalem 0,71 1,23 0,96 1,42
c.3 Urokové kryti 3,57 42,67 8,71 6,21
D.1 Obratovost aktiv 0,94 3,16 2,56 3,25
Obratovost D.2 Obratovost pohledavek 9,12 27,25 21,85 7,75
D.3 Obratovost zavazkd 6,95 8,58 8,19 0,04

Prvni graf porovnava RT TORAX s o#tvim. Je v 8m patrny vyrazné vymykani se u ren-
tability trzeb (A.3),cast&€né na sebe upozduje i hotovostni likvidita (B.3), ktera dosahuje
dvojnasobku hodnoty odtvi.

Al
200%
D3 -

AZ

Cc1

—#—RT TORAX

Obr. 6 Porovnani finathich ukazatel RT TORAX
s CZ-NACE 45



Nyni Ize porovnat RT TORAX se svym benchmarkem AUJAROV. Obdob# jako u

piechoziho grafu vystupuje hotovostni likvidita (A.3)

Al
200%
D3

—_ A2

D.Z: IQ_OD/ S
D.1 ¢

1 B.1

€3t S _ B2

c2-— | B3
c1

=H=RT TORAX/AUTO JAROV

Obr. 7 Porovnani finathich ukazateél RT TORAX
s benchmarkem AUTO JAROV

A pro doplréni jeSte uvedu dva grafy:

e srovnani AUTO JAROV s o@ivim. Sledovany bechmarki$i odvétvi upozonuje

na odliSnost ukazatele urokového kryti (C.3) a dal®bratovost pohledavek (D.2).
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D.2 2 100% 0, A3
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c2— B3
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AUTO JAROV

Obr. 8 Porovnani finathich ukazatel AUTO
JARQV s oditvim



e srovnani vSechiech firem s odstvim, kde se opakuji vySe popsana #jst
poznamendm jedtodliSnost u AUTO HELLER, a to u ukazatele obrativo
pohledavek (D.2).

D.1¢

c2t B3
c1

—4—RTTORAX —l—AUTOJAROV AUTOHELLER

Obr. 9 Porovnani finatnich ukazatel mezi spolé&
nostmi AUTO JAROV, RT TORAX a AUTO HELLER

5.3.3 Porovnani klasickych nméritek vykonnosti

Klasické ukazatele vykonnosti jsem shrnul do tapalkasledé do grafu.

Tab. 25 Klasické ukazatele vykonnosti sgiodsti RT TORAX

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Cisty zisk 8124 17523 18 756 20088 32068 37019
EBT 12 461 24122 26 669 24508 39225 44 866
EBIT 12879 24385 31040 34980 54 485 57627
EBITDA 46 942 63 009 85639 113659| 148998 166802
FCF -17766|  -31188| -73265|  -15096 28717|  -65721
ROE 11,98%|  17,08%|  1529%|  13,95%|  18,18%| = 17,34%
ROA 7,21% 8,61% 7,59% 6,42% 9,44% 8,54%

/v tis. K&/
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Ukazatel rentabilit potistu v roce 2005 po nasledujici dva roky klesajislbdr® dochazi
spiSe ke zlepSenig¢ a mirnym poklesem v poslednim sledovaném roce .2D0&zité
v tomto vSak je, Ze ukazatele absolutnichizist celé sledované obdobi rostou, adetv
n¢ ¢istého zisku. Ukazatel FCF nabyvi@epazé zapornych hodnot s podstatnym zapornym

rezultatem v poslednim roce. Ovlém zpisobuje navraceni k investicim do dlouhodobé-

ho majetku, pedevsSim hmotného a fin&mho.

DalSi ¢ast diplomové prace je z&hena na n‘eni vykonnosti hodnocené pomoci vybrané-

ho moderniho ukazatele vykonnosti.

Obr. 10 Klasické ukazatele vykonnosti spotsti RT TORAX




6 PROJEKT MODERNIHO KONCEPTU PRO HODNOCENI
VYKONNOSTI

Pro analyzovanou spd@ieost mohu dopoxiit koncept EVA, nebt jeho vyuziti vybizi fir-
mu hledat zdroje tvorby hodnoty — tzv. generatovdrioty. Navic je vhodny i vzhledem

k Udajim, které mam k dispozici.

6.1 Vyuziti ukazatele EVA
Ekonomicky model pouziva pro vypet ekonomické fidané hodnoty vztah:

EVA = NOPAT - WACC * C.

Gdaje na polozky C (NOA), NOPAT a WACC.

6.1.1 Vymezeni C (NOA)

Investovany kapital Ize stanovit fingmim pristupem (Capital — C) z pasiv rozvahy, nebo
majetkovym pistupem (Net Operating Assets — NOA) z aktiv. PatSidvypaty vychazim
z aktiv rozvahy.
Upravu pro vypdet NOA provadim nasledujicimi kroky:
» Aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazoran

* Vycleréni neoperativnich aktiv.
* Snizeni aktiv o neateny cizi kapital

6.1.1.1 Aktivace polozek

Aktivaci je mySleno zachyceni polozek, které podnjuZziva ke své hlavni vytecné cin-

nosti, ale v rozvaze chybi.
Leasing

RT TORAX pdizuje formou leasingu vyhradndopravni prosedky, které pedstavuiji
DHM. Pro aktivaci leasingu vyuzivam aktivaci v sasné hodnétleasingovych splatek,
ktery je snadno vyuzitelny v praxi. Pradepedeni na s@asnou hodnotu odhaduji vysi
diskontni miry pro dalSi obdobi na zaldagvoje z minulych let, a to ve vysi 5%. S@is-
na hodnota leasingovych plateb je aktivovana jaklldahodobého majetku, tak do zavaz-
k.



Tab. 26 Sotasna hodnota leasingovych splatek

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Aktivace leasingu 19550 21892 13200 2848 3493 2 245
/v tis. K&/

Tab. 27 Vypaet SH leasingovych splatek v roce 2009

2010 2011 2012 2013 2014 Celkem
Budouci leasingové splatky 665 635 570 402 272
SH hodnota leasingovych splatek 633 576 492 331 213 2245
/v tis. K&/

Ocaiovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Abych predeSel zkresleni oc&m dlouhodobého majetku Zidbdu pozivani historickych
cen v @etnictvi, snizim je o realné opebeni pouZzitim tzv. reprodékich cen a u dlouho-

dobého finatiniho majetku pouZziji trzni oceéni.

Vysledny océovaci rozdil u dlouhodobého hmotného majetku uvadimasledujici tabul-
ce. Jelikoz je oamvaci rozdil kladny, @wim dodaténou vysi odpig s naslednym promit-
nutim do snizeni vysledku hospoeiai. Aktiva pak budou upravena o poloZku rame-

cich rozdili snizenou o odpisy.

Tab. 28 VySe o@evacich rozdit u DHM

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ocenovaci rozdil 820 2288 13936 36 681 27759 39225
Dodatecné odpisy 107 297 1812 4769 3609 5099
Ocenovaci rozdil - odpisy 713 1990 12124 31912 24150 34126
/v tis. KE/‘

Pro vyp@et EVA budou pouzity hodnoty DNM uvedené v rozvagmtoze nevznikaji

vyznamné oagovaci rozdily.
Aktivace nakladi s dlouhodobymi g‘edpokladanymi €inky

Hlavni poloZzkou oblasti jsou naklady na vyzkum &ojy Analyzovana spot@most se vSak

vlastnim vyzkumem ani vyvojem nezabyva, aktivagen@bude provedena.
Goodwill

Nebyly zjiS€ny Zadné transakce v ramdepen spol€nosti, proto goodwill nebude
zena do NOA.



Tiché rezervy (vytvarené amyslr€)

VysSe tichych rezerv nebyla shledana jako vyznamr@p neni nutna aktivace polozky.

6.1.1.2 Vyélenéni neoperativnich aktiv

Pokud byly v pedchazejicim badaktivovany ty polozky, které podnik pouziva ke své
hlavni ¢innosti, ale nema je zahrnuty v rozvaze, potomijezité také vylotit ta aktiva,

ktera sice vyuziva, ale maji operativni charakter.
Kratkodoby finan ¢ni majetek

Jestlize ma kratkodoby finani majetek charakter strategické rezervy nebo dgedh
vySSichéastek, nez je provoZzmutné, potom jej vylatime. \&tSinou se pro vyloteni
nevyuzitych peéznich prostedki pouziva koeficient hotovostni likvidity, ktery mentl
piesahnout 0,5. V naSentipadt negesahuje, proto neni nutna Zzadna Uprava.
Dlouhodoby finanéni majetek

Je nutné rozliSit, zda m& dlouhodoby fitahmajetek portfoliovy charakter - v tomteip

padt se DFM vylkuje, ¢i doSlo k propojeni jednotlivych podrik- DFM se nevylduje.

U RT TORAX hodnotu DFM od hodnoty aktiv atteme, nebt tyto dlouhodobé finami
investice nepinesou Zadné vynosy, jedna se pouze o nahradutyymdili viastnikim na

zisku.
Nedokonfené investice

Jestlize je investice nedokina, potom ndispiva k tvorld sowasnych vynos a proto jej

vyclenim. MiZe to byt jak dlouhodoby nehmotny, tak i hmotny etek.

Tab. 29 Vyvoj nedokadanych investic

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Nedokonéeny DNM 0 0 0 0 0 0
Nedokonéeny DHM 4371 28470 10701 0 10244 32309
Celkem nedokoncené investice 4371 28470 10701 0 10244 32309

/v tis. K&/

Jina aktiva nepotiebna k operativniéinnosti

Aktiva, ktera podnik vlastni, ale nevyuziva je ké &nnosti, mohou byt nevyuzité (prona



jaté) pozemky, budovyj nadbyt€né zasoby. Spotaost neuvedla Zadna aktiva jako nepo-

tfebna.

6.1.1.3 Neuroc¢eny cizi kapital

Dale je pateba upravena aktiva snizit o pasiva, ktera nenegklad (kratkodobé zavazky,
pasivni polozkytasového rozliSeni, nezpoplatg dlouhodobé zavazky.) Jeliko# py-

poctu ukazatele EVA jsou od operativniho zisku @éday naklady na kapital.

Tab. 30 Vyvoj neurnych cizich zdrdgj

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Rezervy 0 0 0 0 0 9775
DI. Zavazky nedrocené 9662 44 623 103 812 104 777 62162 40008
Kr. Zavazky neurocené 79398 96 706 130536 182 197 158 313 119484
Casové rozli$eni pasiv 20251 32423 51625 61376 58 852 65 505
Celkem 109 311 173752 285973 348 350 279327 234772
/v tis. K&/

Nasledujici tabulkaiehledrg ukazuje provedené zmy v majetkové strukfie.

Tab. 31 Vymezeni NOA v jednotlivych letech (akti&si rozvahy)

2004 2005 2006 2007 2008 2009

DM 84195 138 400 254 895 384 103 413 958 476 648
DNM 0 0 0 0 0 0
DHM 84195 138 400 254 895 384103 413958 476 648,
DFM 0 0 0 0 0 0
¢PK -2000 -37 869 -122 947 -159 550 -105 902 -40 150
Zasoby 41579 52024 76 404 80 855 77 837 64713
Pohledavky 52064 68 733 62273 68 611 59 305 93 840
KFM 10934 12 056 21961 36 900 31018 34976
Casové rozligeni 2734 3070 2388 2434 5265 1093
(-) Neurocené zavazky 109 311 173752 285973 348 350 279327 234772
NOA 82195 100531 131948 224 553 308 056 436 498,

/v tis. K&/

6.1.2 Vymezeni NOPAT

DalSim krokem pro stanoveni jednotlivych poloZelo prypatet EVA je vymezeni
NOPAT. Jako zaklad je &en vysledek hospo#éeni z Ezné cinnosti (Fed zdagnim) a

tento dale upravime.iezitou zasadou je dosazeni symetrie mezi NOA aAIDP



Placené aroky z finarénich nakladi

Pri uréeni aroki z bankovnich (& vychazime fimo z nakladovych uUrdk placenych
podnikem. U leasingovych platebeplpokladame, Ze v tato platba v &@ahrnuje i aroky
za zajdjceni kapitalu, jeji velikost @gfime vynasobenim odhadnuté alternativni Urokové

miry a vysi leasingového zavazku kKatku daneho obdobi.

Tab. 32 Vyvoj nakladovych Unbk

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Nakladové droky - Uvéry 418 263 4371 10472 15260 12761
Ndakladové uroky - leasing 725 629 463 147 181 102
/v tis. K&/

Mimoiadné polozky

Z hlediska objektivity jeieba vylodit polozky, vyskytujici se pouze vyjinie¢ a neopaku-
jici se (prodej dlouhodobého majetku a jeho vlivna&lady a vynosy, odstupné pré&tsi
pocet zangstnand, rozpousini nevyuzitych rezerv a z toho plynouci vynosy, wiatné

odpisy majetku, atd.).

Mimoiadnou polozkou hodnocené spwiesti je prodej dlouhodobého majetku. VH z jeho

prodeje je rozdil mezi prodejni astatkovou cenou (vykaz zisku a ztrat).

Tab. 33 Vyvoj VH z prodeje dlouhodobého majetku

2004 2005 2006 2007 2008 2009
VH - prodej DM 809 5040 2297 5582 2 565 -5185
/v tis. K&/

Vynosy z neoperativnich aktiv

Jestlize vyldujeme nepdtbna neoperativni aktiva, musime zarops vypoctu NOPAT
vyloucit vynosy z &chto aktiv. V gipadt spol€nosti RT TORAX je teba vzit v Gvahu
velikost dodaténych odpig z vysSich reproduwkich cen u DHM, které uvadim v tabulce.
V piipact, Ze by DFM, jez byl wler¢n z aktiv, ginasel vynosy, musela by byt provedena

i tato Uprava.
Uprava dani

Jakakoliv provedena zfma v jednotlivych poloZzkach rozvahy 2m dai. Vypocteme

upravenou da- takovou, ktera by byla zaplacena z operativizisku.



Vypocet: Splatna dai £ daiova povinnost z vyndsa daove uspory z naklad o které se

NOPAT liSi v porovnani s VH zatétni obdobi

Tab. 34 Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech

2004 2005 2006 2007 2008 2009

VH z BC pfed zdanénim - pdvodni 12 825 24122 26 669 24 508 39225 44 866
VH z BC pfed zdanénim - po Upravé 13052 19676 27 395 24776 48 492 57 815
Rozdil 227 -4 446 726 268 9267 12949
Plvodné placena dan 4337 6599 7913 4420 7157 7 847
Dodatecné vypocitana dan 64 -1156 174 64 1946 2 590
NOPAT 8652 14 233 19 308 20292 39389 47 378,

/v tis. K&/

Nyni provedeme Upravy vykazaby bylo mozné zjistit novou kapitalovou struktukte-
rou potebujeme pro vypiet EVA (ovlivieni WACC).
Tab. 35 Vymezeni C v jednotlivych letech

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Vlastni kapital 61 145 71839 118 498 169 075 183 136 208 066
Zakladni kapital 39000 39462 39462 39462 39462 39462
Kapitélové fondy 7087 23828 25151 26 382 26757 26769
Rezervnifondy, ... 3900 3900 3946 3946 3946 3946
VH min. let 9729 17 853 35330 54 086 74173 106 241
VH u¢. Obdobi 8124 17523 18 756 20088 32068 37019
Ekvivalenty VK -6 695 -30727 -4147 25111 6730 -5371
Cizi zdroje 21050 28 692 13450 55 477 124 920 228433
Bankovni uvéry 1500 6 800 250 52 629 121427 226188
Leasing 19 550 21892 13200 2 848 3493 2 245
Kapital celkem 82195 100 531 131948 224 553 308 056 436 498

/v tis. K&/

6.1.3 Vypo&et WACC

Ke kazdému jednotlivému druhu kapitalu, ktery jseymezil v kapitalové struktie, tel

piitadim souvisejici naklady.

6.1.3.1 Stanoveni néaklad na cizi kapital
Bankovni Gvér

Pro ugeni naklad na bankovni G&r existuje kolik metod. Nejjednodussi a négsrEjSi
je varianta, kdy zname konkrétni Urokovou sazbukbamich Uvri. JelikoZ tyto sazby
neznam, fichazi v ivahu varianta odvozena od vztaldkladové aroky/bankovni éry.

Abych predeSel zkresleni ipadech, kdy nap dojde ke splaceni @k v pribéhu roku a



tudiz neni na konci roku vykazovan zadna hodnotaunale nakladové uroky existuiji,

vyuziji vztahnakladové troky/(BU na #atku roku+BU na konci roku)/2

Tab. 36 Odhad naklaidna bankovni (ér

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Stav BU na konci roku 1500 6800 250 52 629 121427 226188
Primérny stav BU 4150 3525 26 440 87028 173808 113 094
Ndakladové uroky 418 263 4371 10472 15260 12761
Urokové sazba - BU na konci roku 27,87% 3,87%| 1748,40% 19,90% 12,57% 5,64%
Urokova sazba - praimérny stav BU 10,07% 7,46% 16,53% 12,03% 8,78% 11,28%
/v tis. K&/

Abych ziskal naklady na cizi kapital, musim do Wtpopromitnout gsobeni daového
Stitu. Pa@itam s 24% dani v roce 2004, 26% dani v roce 2R8% v letech 2006-2007,
v roce 2008 21% a 20% dani v roce 2009.

Tab. 37 Naklady na bankovnidav

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Nominalni Grokova sazba z GUvéru 10,07% 7,46% 16,53% 12,03% 8,78% 11,28%
Ndklady na bankovni uvér 7,25% 5,52% 12,56% 9,15% 6,94% 9,03%
/v tis. K&/

Leasing

Naklady na leasing tim alternativnim zfisobem stanoveni naklacha cizi kapital zalo-

Zenym na trznich datech.

Tab. 38 Odhad urokové sazby leasingu

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Bezrizikova sazba (www.mpo.cz) 4,80% 3,53% 3,77% 4,28% 4,55% 4,67%
EBIT/NU 30,81 92,72 7,10 3,34 3,57 4,52
Rating AAA AAA A BB BB+ A-
Rizikova pfirazka 0,35% 0,35% 0,85% 2,50% 2,00% 1,00%
Odhadnutd urokova sazba 5,15% 3,88% 4,62% 6,78% 6,55% 5,67%

| zde je nutno promitnout davy Stit.

Tab. 39 Naklady na leasing

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Odhadnuta urokova sazba leasingu 5,15% 3,88% 4,62% 6,78% 6,55% 5,67%
Ndklady naleasing 3,71% 2,87% 3,51% 5,15% 5,17% 4,54%




Predeslé vypéty mi umoznily ziskat vSechny vstupni parametryngut vyp@tu vazenych

pramérnych naklad ciziho kapitalu.

Tab. 40 Pimérné néklady dluhu

2005 2006 2007 2008 2009

BU na po&atku roku 1500 6 800 250| 52629 121427
Leasing na pocatku roku 21892 13200 2848 3493 2245
Néklady na BU 552%|  12,56% 9,15% 6,94% 9,03%
Naklady na leasing 3,71% 2,87% 3,51% 5,15% 5,17%
Primérné néaklady dluhu (Ng) 3,82% 6,17% 3,97% 6,83% 8,96%
6.1.3.2 Stanoveni naklad na vlastni kapital
Model ocaiovani kapitalovych aktiv CAPM (Capital Asset Pricing Model)
Pro pouziti tohoto modelu ogevani je teba vychazet ze vztahu

re=re+px(rm—ry
Fe vvunn. vlastniho kapitalu v %;r.....bezrizikova arokova mird...... koeficient vyjaduji-
ci relativni rizikovost ufitétho podniku ve vztahu kfmérné rizikovosti trhu,
...... pramérna vynosnost kapitaloveého trhy,+ 1 ......rizikova prémie kapitalového trhu

Pro tento model jetdezité riziko systematické trzni, tudiz rizika spag s investici do
akcie musim roziit na systematické a nesystematickeé.

Jako nezbytné je pro vypet ukeni bezrizikové arokové miry, hodnoty koeficierfiia
rizikové prémie.
Bezrizikova Grokova mira ri- hodnota zviejiovana MPOCR (je pouZzita ve stavebnico-

vém modelu pro vypget naklad na VK)

Koeficient p - spol&nost RT TORAX neni obchodovana na kapitalovéem tpnato nelze
jednozné&né urtit koeficient B. Proto pouzijeme model CAPM s n&hradnimi odhfdy

Z dostupného zdroje www.damodaran.com.

Rizikova prémie (rm — rf)- jeji vypatet ma byt proveden jakatekavana vynosnost trhu
celkem f, a bezrizikovou mirou vynosy Kynosnost trhu jako celku seéh globalnim

akciovym indexem. V podminkaciR nejsou z kapitalovych téhrelevantni informace
(vysoka volatilita akciovych vyn@3. Pro nas je dostajici odhad rizikové prémie podle

Damodarana.[9]



Tab. 41 Vypdet naklad na kapital pomoci CAPM

2005 2006 2007 2008 2009
Bezrizikovd sazba (www.mpo.cz) 3,53% 3,77% 4,28% 4,55% 4,67%
B - nezadluZena (www.damodaran.com) 1,32 1,44 1,30 1,23 1,12
B - zadluzena 1,44 1,58 1,34 1,31 1,27
Rizikova prémie 5,70% 5,96% 5,84% 7,10% 5,85%
e 11,73% 13,18% 12,08% 13,88% 12,12%

Primérna rentabilita v odv étvi

Naklady na vlastni kapitél Ize dir také pomoci informaci a dat ogonérné rentabilig

vlastniho kapitalu v oditvi. (www.mpo.cz).

Tab. 42 Odvozeni naklasha VK pomoci pimerné rentability vlastniho kapitalu

2005

2006

2007

2008

2009

ROE v odvétvi

17,87%

18,38%

24,74%

13,72%

2,50%

Odvozeni nakladi vlastniho kapitalu z naklada ciziho kapitalu

Pro odvozeni nakld@dvlastniho kapitalu z ndkladciziho kapitalu Ize k cizimu kapitalu

pricist rizikovou girazku, ktera je doporiwvana 2-3%. Jakorpazku tedy zvolim 2,5%.

Tab. 43 Odvozeni naklacha VK z naklad na cizi kapital

2005 2006 2007 2008 2009
Urokova sazba BU 7,46%| 16,53%| 12,03% 8,78%| 11,28%
Pfirazka 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
re 9,96%| 19,03%| 14,53%| 11,28%| 13,78%

Dividendovy model

Spole&nost RT TORAX nevyplaci podily na isku a neni olitnana na vejném trhu.

Neznam tedy trzni hodnotu a metodu nemohu pouzit.

Stavebnicovy model

Stavebnicovy model pouziva Ministerstvaimyslu a obchodiCR. Tento zpsob ugeni

nékladi na kapital vychazi zégtnich dat.

K bezrizikové arokové ni¢ picteme utitou piiraZzku za riziko. Stavebnicovy modeker

ni nékladi na kapital peita s riziky systematickymi, ale i nesystematickymi




Tab. 44 Vypéet naklad na kapital pomoci stavebnicové metody dle MFFO

2005 2006 2007 2008 2009
bezrizikova sazba 3,53% 3,77% 4,28% 4,55% 4,67%
I podnikatelské 0,00% 9,71% 0,11% 0,00% 0,00%
Mia 4,97% 4,92% 4,67% 4,34% 3,90%
I Fin stab 0% 0,00% 0,10% 10,00% 10,00%
T Fin st 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
e 8,50% 18,40% 9,16% 18,89% 18,57%

Hodnoty, ziskané pomoci jednotlivych metodawani naklad na kapital shrnuje tabulka.

Tab. 45 Pehled naklad na VK dle fiznych pistupi

2005 2006 2007 2008 2009
CAPM 11,73% 13,18% 12,08% 13,88% 12,12%
ROE v odvétvi 17,87% 18,38% 24,74% 13,72% 2,50%
Odvozeniz N 9,96% 19,03% 14,53% 11,28% 13,78%
Stavebnicovy model 8,50% 18,40% 9,16% 18,89% 18,57%
Primérna hodnota nakladd na VK 24,59% 33,93% 28,54% 30,46% 26,42%

6.1.3.3 Stanoveni vazenych pmérnych nakladi na kapital

Pramérné naklady celkového podnikového kapitaltizeme definovat jako vazeny aritme-
ticky pramér nakladi na jednotlivé druhy kapitalu, kde vahou je podisluSného kapitalu
na celkovém podnikovém kapitalu. Vzhledem k WtpcEVA vychazejici ze stavu kapita-
lu k patatku hodnoceného obdobi je pro vipbnaklad na kapital poitana roviz struk-

tura kapitalu k p&atku obdobi.

Tab. 46 Vypoet WACC

2005 2006 2007 2008 2009
Nk 3,82% 6,17% 3,97% 6,83% 8,96%
Nyk 11,73% 13,18% 12,08% 13,88% 12,12%
CK/C (potatek roku) 25,61% 28,54% 10,19% 24,71% 40,55%
VK/C (potatek roku) 74,39% 71,46% 89,81% 75,29% 59,45%
WACC 9,70% 11,17% 11,25% 12,14% 10,83%

6.1.3.4 Vlastni hodnoceni naklad na kapital

Jiz diive jsem hodnotil, Ze RT TORAX vyuZiva pro finanéav své¢innosti neurgene
cizi zdroje. Vypdet WACC poukazuje na vySSi naklady na vlastni épieZz na cizi. A

se celkové naklady na kapital v poslednim rocei poéiu predchozimu snizily, jednozéa



n¢ Ize vidit, Ze ma firma stéle prostor pro své financovéacizich zdrofi, neba’ cizi kapi-

tal bude levyjSi, a tak mohou volny vlastni kapital |épe ziiro

6.1.4 Vypotet EVA
V néasleduijici tabulce je uveden vyetd ukazatele EVA na zakla@konomického modelu.

EVA = NOPAT - WACC x C

Tab. 47 Vypaet EVA podle ekonomického modelu

2005 2006 2007 2008 2009
NOA (potatek obdobi) 82195 100531 131948 224553 308 056
NOPAT 14233 19308 20292 39389 47 378
WACC 9,70% 11,17% 11,25% 12,14% 10,83%
EVA 6 257 8073 5445 12127 14 000
/v tis. K&/

Vyrazné pozitivni i hodnoceni je skut@ost, Ze spolsmost RT TORAX ma ve vSech
sledovanych letech kladnou vysi ukazatele EVA, aalochazi k tégt linearnimu éstu
s malou vyjimkou v roce 2007. V grafuttteme také sledovat dopad &mWACC a
RONA na celkové EVA.
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Obr. 11 Vyvoj EVA a vstupnich vt pro vypa@et ekonomického modelu EVA

Tabulka obsahuje vysledky vy§ta ukazatele EVA podlecétniho modelu. Také uvadim

pro vzajemné srovnani grafy, Ize tak srovnat hadmbiazatele EVA vypgienou pomoci



ekonomického modelu a pomodiefniho modelu dle metodiky Ministerstvaipryslu a
obchoduCR

EVA = CZ-r.x VK

Tab. 48 Vypcdet ukazatele EVA podle@€tniho modelu

2005 2006 2007 2008 2009
le (stavebnicovd metoda dle MPO CR) 8,50% 18,40% 9,16% 18,89% 18,57%
Cisty zisk 17523 18 756 20088 32068 37019
VK 102566 122645 143964 176406 213437
EVA 8 807 -3816 6 894 -1257 -2611
/v tis. K&/

Podle uvedené metodikyétniho modelu vidime, Ze RT TORAX ma propady Vv ixor

EVA, a to zcela zasadni, nebge vysledek projevuje@gvazre v zapornych hodnotach.
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Obr. 12 Vyvoj EVA a vstupnich vt pro vyp@et retniho modelu EVA dle metodi-
ky MPOCR

A z niZe uvedeného vzajemného srovnani ekonomickélietniho modelu vyptiu EVA
je zjevneé, Ze hodnoceni jen digetnich dat mize byt zcela zkreslujici. Zasadni je zde fakt,
Ze RT TORAX by dle &etniho modelu v poslednich dvou sledovanych letétiec uka-

zatel EVA netvail, piicemZ dle modelu ekonomického dochazi k postupnéistu.r
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Obr. 13 Porovnani ekonomického étniho modelu EVA

6.2 Identifikace generatori hodnoty

V diplomové praci vyuziji pyramidovy rozklad k idifikaci generatoii hodnoty, a to
v letech 2008 a 2009. Budu posuzovat hodnoty jdidgoh ukazatel a jejich vliv na vr-
cholovy ukazatel. Nejprve uvadim celkovy pyramidewygklad ukazatele EVA v posled-
nich dvou analyzovanych letech 2008 a 2009, kdeajeny vliv jednotlivych generator

hodnoty na vrchol - ukazatel EVA.
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Obr. 14 Pyramidovy rozklad spa@teosti RT TORAX

DalSim krokem je podrobné sledovani vljednotlivych ukazatél

Vrchol pyramidy tvéi samotny ukazatel EVA a jeho vyvoj mezidwa lety (2008 a 2009).
Ve sledovaném obdobi spot®st RT TORAX, s. r. 0. tudda hodnotu pro sveé vlastniky a

v roce 2009 dokonce doslo ke zvySeni této hodndtgalSim textu se snazim identifiko-



vat pra¥ ty skut&nosti, které maji pozitivni nebo negativni vliv many vrcholového

ukazatele.

Vychazim ze vztahu pro vypet EVA, kdy prvky, které nejviceigobi na tvorbu hodnoty,
jsouspread (RONA — WACC) ainvestovany kapitél. Spread— ovliviiuje ukazatel EVA
kladre (rist jeho hodnoty zisobi fist hodnoty ukazatele EVA)
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Hodnota spreadu se téfro jeden procentni bod snizila, coZlmnegativni vliv na hodno-
tu vrcholového ukazatele. RONA vyjage vynosnost investovaneho kapitalu, WACC pak
néaklady na investovany kapitdlim vétsi bude rentabilita investovaného kapitalu a nizsi

naklady na kapital, tim&si bude vytvéena hodnota pro vlastnika.

RONA- rentabilita investovaného kapitalu je teoa ziskovou marzi a obratovosti inves-
tovaného kapitalu. Vyrazrpozitivré zde misobi zvySeni ziskové marze. AvSak spntest
neefektivié¢ vyuziva aktiva a koeficient se snizilmz na vysledek gsobi naopak negativ-

n¢. Rentabilita investovaného kapitalu je tak snizena

RONA
17,54%|  15,38%

|
NOPAT/T Triby/C
7,28%) 8,69%| x 2,41 1,77
+ -

Z rozkladu ziskové marze heme v¥ist, Ze vyrazé pozitivni vliv mé zvyseni jidané
hodnoty na trzbach, dale pozitivmpisobi zné¢na podilu ostatnich vyndssnizenych o
ostatni naklady na trzbach, i kdyZ ne tak vyiako pgedchoziclen. Negativni viiv ma
zvySeni osobnich nakladh zvySeni odpis které bylo zfisobeno zvySenymi investicemi

do DHM.



NOPAT/T Triby/C
7,28%) 8,69%) x 2,41 1,77
+ -
|
| | | |
PH/T Os. Naklady/T Odpisy/T Ost. Vy - Ost. N&/T
26,92%|  30,68%) - 1,44%| 1,60%| -|  17,47%|  20,03%| + -0,73%|  -0,36%
+ - - +

DalSi ¢ast rozkladu poukazuje jak Zmy hodnot, ze kterych se NOA sklada, NOA ovliv-
novaly. PoZzadavkem je, aby obratovost aktiv bylaejratSi, tzn. aby se aktiva obratila za
co nejkratSi dobu. Obrat aktiv je zavisly na vedikaktiv a na vysi vynds Posun zaporné
hodnotyCPK ke kladnému affriastek dlouhodobého majetku na NOAspbi negativ,
rast casového rozliSeni celkovou negaci nezmirnilo. Vaiatouhodobého majetku sleduji

pohyb pouze u DHM. Hodnoty a jejich vliv jsou testyodné.

C (NOA)
224553] 308056

CPK DM CR
-161984]  -111167]+|  384103] 413958 + 2434 5265

Celkovy vliv ¢istého pracovniho kapitalu je negativni, je tdsagbeno jeho zvySenim. Ke
zvy3eniCPK piispslo snizeni kratkodobého ciziho kapitalu, které mkinaci se snizenim

zasob, pohledavek a kratkodobého fitrdho majetku fisobi negativé

CPK
-161984]  -111167

Zasoby Pohledavky kFM kCK
gosss| 77837 + 68611] 59305 + 36900 31018 - 348350 279327
+ + + -

Trzby spolénosti RT TORAX se sice zvysily a tedyigobily kladrg, ale jejich hodnota
nezaznamenala takovy iat jako investovany kapital a celkovy projev bybgagvni, tzn.

Ze st investovaného kapitalu byl vyssi négtrtrzeb.

Trzby/C
2,41 1,77
| |
Trzby C(NOA)
540891  sas176] /|  224553] 308056
+ .




Druhoucasti spreadu jsou vazené@upkrné naklady na kapital (WACC). Pro vyt na-
kladi na vlastni kapital jsem zkolika moZznych metod vybral metodu CAPM s nahrad-
nimi odhady koeficientu betg8); Narist bezrizikové urokové miry znamenal negativni
vliv na EVA. Naopak pokles rizikové prémie ovlivitlVA kladrg. U g doSlo ke sniZeni

s pozitivnim vlivem na EVA. Celkavse naklady na vlastni kapital snizily a byly do@ro
zeny pozitivnim vlivem sniZeni podilu vlastniho ialu na celkovém investovaném kapi-
talu. Obdoba mohu rozebrat vliv nakladna cizi kapital, jejich zvySeniipobilo negativiy
shodr s ristem podilu ciziho kapitalu na celkovém investovak@pitalu. Celkoy mohu

hovait o kladném vlivu na hodnotu WACC.

WACC
12,14%|  10,83%

+

VK/C Ny cK/C Nex
75,29%|  59,45%| x|  13,88%|  12,20%| + 24,71%|  40,55%) x 6,83% 8,96%
+ + - -
|
| |
I B X (rm-ry)
4,55% 4,67%| + 9,33%| 7,45%
- +
|
| |
B Rizikova prémie
1,31 1,27] x 7,10% 5,85%
+ +




6.3 Balanced Scorecard

B TR 1

financnim vyjadeni. Naproti tomu nefizeme opomijet také nefiném ukazatele.

Balanced Scorecard vyuziva za své nastroje stcktmgimapu, v niz znazuje jak fi-

nartni tak nefinatni generatory hodnoty jako ukazuje nasledujici oéka

Tvorba EVA
[J]
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c
©
£
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Uceni a rust

Obr. 15 Strategicka mapa BSC ve spotesti RT TORAX

Strategicka mapa BSC principiélsméiuje od spodu nahoru. Oblastemi a fistu podpo-
ruje interni procesy, nap propracovanost vzthvaciho systému zafstnand prispiva
k rastu produktivity a ta nasledrovliviiuje nejprve konkuraemi cenu v zakaznické oblasti
a zarové ma vliv na dalSi finafni oblast — vstupuju do konkurenceschopné struktary
kladi, kterd ma gmy vliv na tvorbu EVA. Analogicky mohu prochazeaady vstup od

zakladny srarem vys.



7 FINAN CNi PLAN PODNIKU

Pro kazdou spotmost je nepochylindilezita problematika kratkodobé vykonnosti, kterou

jsem se doposud zabyval. Pro dalSi sledovani vyjeoygak neméhdulezita i vykonnost

dlouhodoba. K analyze budouciho vyvoje vyuZiji siatii zmén vyznamnych faktdr a

jejich vliv na hodnotu podniku v budoucnuig@mz vezmu v Uvahu jehastove ilezi-

tosti. Tento proces mi umozni sestavit fitlinplan podniku pro dalsi 3 roky, a to 2010-
2012. Vychazim zigdpoklad, Ze:

Trzby za prodané zbozi a naklady ggorostou kazdokme o 5%.

Vykony budou v roce 201Gist 0 10% a v dalSich letech konstandn3%.

Vykonova spateba vzroste v roce 2010 vlivem zdrazeni o 10% alSich letech
konstantg o 3%.

Ostatni nakladové polozky (kr@nodpidi) budou kazdoriné rast o zhruba 3%,
stejre jako ostatni provozni vynosy.

Odpisy redstavuji 25% dlouhodobého hmotného a nehmotnéjetkaa

Vynosové uroky budodinit 2% z paimérného stavu kratkodobého finariho ma-
jetku.

Ostatni finagni vynosy budouinit kazdor@né cca 5 000 tis. Ka finaréni naklady
cca 1 000 tis. K

Danova sazba pro roky 2010-12 bude 19%.

U dlouhodobych aktiv jeiiedpoklad #istu v roce 2010 o 5% a v dalSich letech 3%.
DFM nebude firma nakupovat ani prodavat.

Majetek pdizeny na leasing bude postdpsplacen podle podminek uvedenych
v leasingovych smlouvach. Novy majetek nebude asihg pdizovan.

CPK se z¥tSuje angrné rastu vykorii. Abychom zabezpgdi vy3si likviditu, bude
dochéazet k postupnému splaceni kratkodobého baftkouinéru — stav na konci
roku bude vzdy o 10 mil. &niZsi.

Planované investice mohou byt financovamgdmostg vytvorenym ziskem a odpi-
sy. Déale niize byt vyuzit dlouhodoby bankovni &nvs Urokovou 11%, kterd vychazi
Z prop@tu Urokové sazhy aktualnich bankovnicknivspol&nosti ztabulky Tab.
35.

Casové rozlideni aktiv v dalSich letectekavam 2 500 tis. & ¢asové rozliseni pa-
siv pak 50 000 tis. K

Ke zmené zakladniho kapitalu nedojde. Kapitalové fondy hudgkazovat nulovy
zustatek. Z vytvéeného zisku nebudou navySovany rezervni fondy.lfPadizisku
nebudou vyplaceny.

Podnik nebude v nasledujicich letechritveezervy a nebude ke svému financovani
pouzivat dlouhodobé zavazky.



Tab. 49 Vykaz ziska ztraty — finadni plan RT TORAX

Historie Financni plan
2009 2010 2011 2012

Trzby za prodej zboZi 280803 294 843 309585 325065
Néaklady na prodané zbozi 275511 289 287 303751 318938
Obchodni marze 5292 5557 5 834 6 126
Vkony 263 746 290121 298 824| 307789
Wkonova spotfeba 101 803 111983 115343| 118803
PFidana hodnota 167 235 183 694 189316/ 195112
Osobni naklady 8720 8982 9251 9529
Odpisy 109175[ 124054 127776[ 131609
Ostatni provozni wnosy 68352 70403 72515 74 690
Ostatni provozni naklady 76 697 78 998 81368 83809
Provozni VH 40995 42 063 43436 44 856
Wnosové troky 1064 734 781 804
Néakladové troky 12761 31025 37653 38 625
Ostatni finanéni wnosy 16 296 5000 5000 5000
Ostatni finanéni naklady 728 1000 1000 1000
Finan éni VH 3871 -26 291 -32872| -33821
VH pfed zdan&nim 44 866 15772 10564 11035
Dafi z pfijmu 7 847 2997 2007 2097
VH za Gé&etni obdobi 37019 12775 8557 8938

/v tis. K&/

Tab. 50 Rozvaha — findni plan RT TORAX

Historie Financni plan
2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 674 397 718 786 740059| 761970
Dlouhodoby majetek 479 775 503 404 518291| 533624
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 472 587 496 216 511103| 526436
Dlouhodoby finanéni majetek 7188 7188 7188 7 188
Obézné aktiva 193529 212 882 219268| 225846
Zasoby 64713 71184 73320 75519
Dlouhodobé pohledavky 27772 30549 31466 32410
Kratkodobé pohledavky 66 068 72 675 74 855 77101
Kratkodoby finanéni majetek 34976 38474 39628 40817
Casové rozligeni 1093 2500 2 500 2500
PASIVA CELKEM 674 397 718 786 740059| 761970,
Vlastni kapital 213437 199 443 208000 216939,
Zakladni kapital 39462 39462 39462 39462
Kapitalové fondy 26 769 0 0 0
Rezervni fondy, ... 3946 3946 3946 3946
VH minulych let 106 241 143 260 156 035| 164592
VH béZného ugetniho obdobi 37019 12775 8557 8938
Cizi zdroje 395 455 469 342 482 058 495032
Rezervy 9775 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 40008 0 0 0
Kratkodobé zavazky 119484 131432 135375| 139437
Bankowni Gvéry a wpomoci 226 188 337910 346 683| 355595
- dlouhodobé 118854 240576 259349 278261
- kratkodobé 107 334 97334 87334 77 334
Casové rozliseni 65 505 50 000 50 000 50 000

/v tis. K&/



Tab. 51 Vykaz cash-flow — finan plan RT TORAX

2010 2011 2012

PS penésznich prostiedku 34976 38474 39628
VH za Ucetni obdobi 12775 8557 8938
+odpisy 124 054 127776 131 609
Zasoby -6471 -2136 -2200
Pohledavky -9384 -3097 -3190
CR aktiv a pasiv -16912 0 0
Kratkodobé zavazky 11948 3943 4061
Rezervy -9775 0 0
Kritkodobé BU -10000]  -10000[  -10000
CF z provozni ¢innosti 96 235 125043 129 219
CF z investicni ¢innosti -147682 -142662 -146942
Kapitalové fondy -26 769 0 0
Dlouhodobé bankovni uvéry 121722 18773 18912
Dlouhodobé zavazky -40 008 0 0
CF z financni ¢innosti 54 945 18773 18912
CF CELKEM 3498 1154 1189
KS penéznich prostredki 38474 39628 40817

/v tis. K&/

Pro budouci moznost vyuziti hodnoceni vykonnostpoi EVA, upravim vstupnicetni
veli¢iny pro ekonomicky model EVA.

Uprava rozvahy
Rozvahové polozky jsem upravil nasleddvn

* v DM se objevuje aktivace hodnoty leasingu, aktexoé hodnota je ¥azena i do
cizich zdrop

* DFM jsem z aktiv vylodiil, jeho vyfazeni promitam na str&apasiv progednictvim
ekvivalenf vlastniho kapitalu

e Zasoby, pohledavky, kFM &sové rozliSeni jsou ponechany bezeémyn

» Aktiva byla upravena néista operativni aktiva, proto jsoudlgrény nedr@ené za-
vazky

Tab. 52 Upravena rozvaha — finar plan RT TORAX

Historie Financni plan
2009 2010 2011 2012
DM 476 648 496 881 511738| 527005
DNM 0 0 0 0
DHM 476 648 496 216 511103] 526436
Aktivace leasingu 2245 665 635 570
DFM 0 0 0 0
CPK -40150 83950 86393 88910
Zasoby 64713 71184 73320 75519
Pohledavky 93 840 103 224 106321 109510
KFM 34976 38474 39628 40817
Casové rozligeni 1093 2500 2500 2500
(-) NeUrocené zavazky 234772 131432 135375| 139437
NOA 436 498 580 831 598131| 615915

/v tis. K&/



Historie Financni plan
2009 2010 2011 2012

Vlastni kapital 208 066 339 590 338147 337085,
Zakladni kapital 39462 39462 39462 39462
Kapitalové fondy 26769 0 0 0
Rezervnifondy, ... 3946 3946 3946 3 946
VH min. let 106 241 143 260 156 035| 164592
VH u¢. Obdobi 37019 12775 8557 8938
Ekvivalenty VK -5371 140 147 130146 120146
Cizi zdroje 228433 241241 259984| 278831
Bankovni uvéry 226 188 240576 259349 278261
Leasing 2245 665 635 570
C 436 498 580 831 598131| 615915

/v tis. K&/

Vypocet NOPAT

Vysledek hospodani z EZné ¢innosti [fed zdagnim je ziskan zivodniho vysledku
hospodé&eni z EZnécinnosti @ictenim nakladovych Urdkz bankovniho (&ru a implicit-
nich nakladovych Urakz leasingu, které jsemdirsowinem odhadnuté arokové miry ve
vySi 5% (pamérem ze starSich dat) a stavem leasingu r@tgo obdobi. NOPAT je vy-

pocten jako rozdil mezi upravenym VH a vypenou dani zisimu (Iéta 2010-2012 19%).

Tab. 53 Uprava fivodniho VH na upraveny VH —
financni plan RT TORAX

2010 2011 2012
VH z BC pt. zdanénim - ptivodn 15772 10 564 11035
Nakladové uroky - uvéry 31025 37653 38625
Ndkladové uroky - leasing 112 33 32
VH z BC pt. zdanénim- po tpr. 46910 48 250 49 692
/v tis. K&/

Tab. 54 Uprava NOPAT — finani plan RT TORAX

2010 2011 2012
VH z BC pt. zdan&nim- po dpr. 46910 48 250 49 692
Da z pfijmu 8913 9168 9441
NOPAT 37997 39083 40 250,

/v tis. K&/



8 ZHODNOCENI PROJEKTU

8.1 Vlastni zhodnoceni

V posledni sekci praktick&asti diplomoveé prace jsem se orientoval ngeni vykonnosti
hodnocené pomoci vybraného moderniho ukazatelenwisii, ekonomickéijané hod-

noty.

Pokud bychom jeji tvorbu roztilli do dvou zakladnickasti, a to vysledk rentability in-
vestovaného kapitalu snizenych d@pérné naklady kapitalu a vysledkiistych operativ-
nich aktiv, potom prvndast,tzv. spreage vyzna&né ovlivnén pozitivnim vyvojem ziskove
marze. Na ni kladhpasobi zvySujici se podiljgané hodnoty na trzbach. Kladny vliv maji
snizujici se pimérné naklady kapitalu, které podporujéegevsim sniZzeni naklada
vlastni kapital doprovazené snizenim hodnot vanvlastniho kapitalu na celkovém

kapitalu.
Druhacast, fistcistych operativnich aktiv na tvorbu ukazatele EM&qbni také kladh

Vysledkem je tvorba ekonomickéigané hodnoty, ktera kopiruje pozitivni vyvoj ziske

financni analyze.

8.2 Vlastni doporuceni

Jak jiz graf v Obr. 13 poukazuje, hodnotil-li bygkazatel EVA dle &etniho modelu, do-

sazené vypiy by vykazovaly zaporné hodnoty na rozdil od madsdonomického.

Nasledny finatni plan a vypoéty s nim souvisejici demonstruji, Ze pokud manageme
naplni své stanovené plany, sgolest RT TORAX bude i nadale silnou a stabilni fitmo

s ristovym potenciadlem a bude titoekonomickou hodnotu pro své vlastniky.



ZAVER
Cilem vlastni diplomové prace byldgalevSsim zhodnotit dosavadnigebeni spokanosti

RT TORAX s. r. 0. na trhi€eské republiky. Vyplyvajicim vystupem bylo navrzepiso-

butizeni hlavni podnikatelskénnosti sn&iujici k vySSi stabilit a gredevsim iistu.

Po geehledu vypétu v teoretickéiasti tyto poznatky napliji v praktické, rozsahlejsiasti
prace. Analyzovana spaéleost RT TORAX se svou hlavni podnikatelskinnostitadi do
segmentu ekonomickyatinnosti podleCZ-NACE 45: Obchod s motorovymi vozidly, kro-
meé motocykd, na ktery @sobi vyznamny vliv poklesu poptavky po koupi novyajetych
vozi. Po vyrazném propadu v roce 2008 dochazi jen kéniu ozZiveni v roce 2009, a

tudiz firmé nezbyva, nez se situadizpusobit a hledat nové stimuly prodeje.

Vypracovana finaéni analyza poskytuje obraz hned &alika dilezitych aspektech. Fir-
ma zvySuje podil dlouhodobého majetku na celkovgktivech, a to na ukor ébnych
aktiv. Snazi se udrzovat meprostedki v podol& zasob, pohledavek a finarim majet-
ku, volné finakni prostedky vice investuje. Spaleosti roste vlastni kapital, ma vyssi
podil cizich zdraj na celkovych aktivech a trvale generuje zisk. Bogtzby za sluzby a
management si dod uwdomuje jejich vyznam. ART TORAX vykazuje porérné vysoké
nakladoveé uroky, vyvogisteho zisku je vyznangnpozitivni, doprovazené kladnymi hod-
notami celkového finamiho toku. Analyza pogmovych ukazatei likvidity, rentability,
aktivity a zadluZzenosti poskytuje zjigi, Ze nabyté hodnoty se nijak nevymykaji &sli
porovnavanym firmam a jejich vyvoj je pozitivni.

Z hlediska tvorby hodnoty pro vlastniky a vyvojeamktele ekonomickériplané hodnoty

jsem zjistil, Ze RT TORAX negtrzit dosahuje nejen kladnych hodnot, ale jejich obsah

ma tendencitrstu.

Osobr jsem velmi paiSen, Ze vybrana analyzovana spotest mi umoznila svymi vy-

sledky nasledhinterpretovat pozitivni resultaty.
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PRILOHA PI ROZVAHA AVYKAZ ZISK U A ZTRATY
SPOLECNOSTI RT TORAX V LETECH 2004-2009



Rozvaha RT TORAX — Aktiva

2004 2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM ( F. 02 + 03 + 31 + 63) 178 651 283118

A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek ( F.04 + 13 + 23) 003 71 340 147 235 245 842| 356 143 403 735 479 775]
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (.05 az 12) 004 0 0| 0| 0| 0| 0]
B. |. 1|Zfizovaci wdaje 005

2|Nehmotné wysledky wzkumu a wvoje 006

3|Software 007

4|Ocenitelna prava 008

5 [Goodwill 009

6 |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010

7 |Nedokoné&eny dlouhodoby nehmotny majetek 011

8|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B. Il.  [Dlouhodoby hmotny majetek ( .14 az 22) 013 68 303 142 988 240272 349 342 396 559 472 587
B. Il. 1|Pozemky 014 1038 1038 6417 6417 6417

2 [Stavby 015 8560 8160 35856 54747 53171 51348

3|Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 54 795 105 042 192677, 288178 326727 380 346

4 |Péstitelské celky trvalych porostu 017

5|Dospéla zvifata a jejich skupiny 018

6 |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019

7 |Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 4371 28470 10701 10 244 32309

8|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 577 278 2 167

9|Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 022
B. lll.  |Dlouhodoby finan &ni majetek ( ¥.24 az 30) 023 3037 4247 5570 6 801 7176 7188
B. Illl. 1|Podilyvoviadanych a fizenych osobach 024 3037 4247 5570 6 801 7 176 7 188

2|Podily v Getnich jednotkach pod podstatnym viivem 025

3|Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026

4|Pujéky a uvéry - oviadajici a Fidici osoba, podstatny viv 027

5|Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028

6 | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029

7 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030
S ObéZna aktiva (F.32 +39 +48 +58) 031 104 577 132 813 160 638 186 366 168 160| 193 529
C. |. |Zasoby (¥.33azZ38) 032 41579 52 024 76 404 80 855 77 837 64713
C. I. 1|Material 033 18 395 18 837 17 868 17 423 15 038 14 492

2 |Nedokong&ena wroba a polotovary 034 824 962 13889 3202 959 333

3| Wrobky 035

4|Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036

5|Zbozi 037 21247 31068 50533 57 800 58 990 49 488

6 | Poskytnuté zalohy na zasoby 038 1113 1157 6 114 2 430] 2 850 400]
C. Il. |Dlouhodobé pohledavky ( F.40 a7 47) 039 0| 0| 0| 0| 0| 27772
C. Il. 1|Pohledavky z obchodnich vztahtl 040

2|Pohledavky - ovliadaijici a Fidici osoba 041

3|Pohledavky - podstatny viv 042

4 |Pohledavky za spole¢niky, €leny druZstva a za U¢astniky sdruzeni 043

5|Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044

6 |Dohadné ucty aktivni 045

7|Jiné pohledavky 046 27 772

8|Odlozené& dariova pohledavka 047
C. lll. |Kratkodobé pohledavky ( F.49 az57) 048 52 064 68 733 62273 68 611 59 305 66 068
C. lll. 1|Pohledavky z obchodnich vztaht 049 48 660 59 710 52 602 65 652 51062 53908

2 |Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 050 3500

3|Pohledavky - podstatny viv 051

4|Pohledavky za spole¢niky, clenydruZstva a za G¢astniky sdruzeni 052

5|Socialni zabezpeé&eni a zdravotni pojisténi 053

6|Stat - dariové pohledavky 054 2551 6851

7 |Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 2 756 1915 2 420] 2616 2982 1938

8|Dohadné asty aktivni 056 347 1057 400| 299 1325 426

9 |Jiné pohledavky 057 301 44 3936 9 796
C. IV. |Kratkodoby finan &ni majetek (F.59 aZ 62) 058 10934 12 056 21961 36 900| 31018, 34 976
C. IV. 1|Penize 059 319 33 1406 3176 1461 257

2|Ugtyvbankach 060 10615 12 023] 20555 33724 29 557 34719

3|Kratkodoby cenné papiry a podily 061

4 |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062
D. I. |Casové rozliseni ( F.64 aZ 66) 063 2734 3070 2 388| 2434 5 265 1093
D. I. 1[Né&klady pfiStich obdobi 064 2700 2925 2282 1433 1210 661]

2 |Komplexni naklady pfistich obdobi 065

3|Prijmy pristich obdobf 066 34 145 106 1001 4055 432

/v tis. K&/



Rozvaha RT TORAX — Pasiva

2004 2005 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM (.68 +86 +119)
A Vlastni kapital ( .69 +73+79+82+85) 068 67 840, 102 566 122 645, 143 964 176 406 213 437
AL Zakladni kapital ( F.70 az 72) 069 39 000 39462 39462 39462 39462 39462
1 |Zakladni kapital 070 39 000 39462 39462 39462 39 462, 39462
2 [Vastni akcie a viastni obchodni podily (-) 071
3 |Zmény zékladniho kapitalu 072
AL Kapitalové fondy ( F.74 az78) 073 7087 23 828 25151 26382 26 757 26769
A Il. 1 |EmisniaZio 074
2 |Ostatni kapitalové fondy 075 4200 19731 19731 19731 19 731 19731
3 |Ocefovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd 076 2 887 4097 5420 6651 7026 7038
4 |Ocenlovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach spole¢nosti 077
5 |Rozdily zpfemén spole¢nosti 078
AL Rezervni fondy, ned &litelny fond a ostatni fondy ze zisku (.80 +81) 079 3900 3900 3946 3946 3946 3946
A lll. 1 |Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 080 3900 3900 3946 3946 3 946 3946
2 |Statutarni a ostatni fondy 081
A V. Vysledek hospoda Feni minulych let ( F. 83 +84) 082 9729 17 853| 35330 54 086 74173 106 241
A. IV. 1 |Nerozdélenyzisk minulych let 083 9729 17 853 35330 54086 74 173, 106 241
2 [Neuhrazena ztrata minulych let 084
A V. VH bé&Zzného 0 &etniho obdobi (+/-) / F.01 - (+ 69+ 73+ 79+ 82 +86 + 119)/ |085 8124 17 523| 18 756 20088 32 068| 37019
B. Cizi zdroje (.87 +92 + 103 + 115) 086 90 560 148 129 234598 339 603 341 902 395 455/
B. I Rezervy (F.88az91) 087 0| 0 0| 0| 0 9775
B. I. 1 |Rezerwpodle zdastnich pravnich predpisu 088 9775
2 |Rezerva na dichody a podobné zavazky 089
3 |Rezerva na dari z pfijmu 090
4 |Ostatni rezervy 091
B. Il Dlouhodobé zavazky ( .93 az 102) 092 9662 44 623 103 812 104 777 62 162| 40 008
B. Il. 1 |Zavazkyzobchodnich vztaht 093 9339 32 856 10 826 2452 1503
2 |Zavazky - oviadajici a fidici osoba 094
3 |Zavazky - podstatny viiv 095
4 | Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a k i¢astnikim sdruzeni 096
5 |Dlouhodobé pfijaté zalohy 097
6 |Wdané dluhopisy 098
7 |Dlouhodobé sménky k Ghradé 099
8 |Dohadné uéty pasivni 100
9 |Jiné zavazky 101 8261 82189 92 598 43 554 19 152
10| OdloZeny dafovy zavazek 102 323] 3 506 10797| 12179 16 156 19 353|
B. Il Kratkodobé zavazky ( ¥.104 a7z 114) 103 79398 96 706/ 130536 182 197, 158 313, 119484
B. lll. 1 |Zavazkyzobchodnich vztaht 104 58 344 82 805 68 339 66 384 30676 50121
2 |Zavazky - oviadajici a fidici osoba 105
3 | Zavazky - podstatny viv 106
4 |Zavazky ke spoleénikim, clenim druzstva a k Géastnikim sdruzeni 107 516 19 21 21 13101 0|
5 |Zavazky k zamé&stnancim 108 267, 313 363| 393 454 539
6 |zavazky ze socialniho zabezpeg&eni a zdravotniho pojisténi 109 140 154 180 237 236 252|
7 | Stat - dariové zavazky a dotace 110 3218 351] 19| 4627 4 520 1221
8 |Kratkodobé pfijaté zalohy 111 14212 5705 4223 4766 2 860 9622
9 | Wdané dluhopisy 112
10| Dohadné ucty pasivni 113 200 218| 231 2 066 1188 1048
11]Jiné zavazky 114 2501 7141 57 160 103 703| 105 278| 56 681
B. IV. Bankovni (v &ry a wpomoci ( F.116 aZ 118) 115 1500 6 800 250 52 629 121 427, 226 188|
B. IV. 1 |Bankowni Gvéry dlouhodobé 116 15 274 47 693 118 854
2 |Kratkodobé bankowni Gvéry 117 1500 6 800 250 37355 73 734 107 334
3 |Kratkodobé finanéni vwypomoci 118
C. L Casové rozligeni ( F.120 +121) 119 20251 32423 51625 61376 58 852 65 505
C. I. 1 |Wdaje pfistich obdobi 120 1551 167 461] 979 1335 4005
2 |Wnosy pfistich obdobi 121 18 700 32 256 51 164 60 397 57517 61 500

/v tis. K&/



Vykaz ziski a ztraty RT TORAX

Vysledek hospoda obdobi (+/-) (

2004 2005 2006 2007 2008 2009
I Trzby za prodej zboZ 01 291 847| 356 683 336 891, 327 356 309 215] 280 803
A Naklady wnaloZzené na prodané zboz 02 277 591 341 070] 319 325 309 351, 287 321 2755114
+ Obchodni marze ( F.01-02) 03 14256 15 613] 17 566 18 005 21894 5292
. Vykony ( F.05+06+07) 04 129 381 136 785 166 403 198 498 229 434 263 746
Il. 1|Trzby za prodej Vastnich wrobku a sluzeb 05 130 699 136 591 165 477| 197 185 231676 264 373
2[Zména stavu zasob viastni ginnosti 06 -1318| 138 926 1313 -2 242 -627
3| Aktivace 07 56|
B. Vykonova spot Feba (F. 09+10) 08 91 781 95 106 94 159 104 152 105 699 101 803
B. 1|Spotieba materialu a energie 09 42 693 43 538 44 498 52 078 53 004 54 864
B.  2|Sluzby 10 49 088 51568 49 661 52074 52 695 46939
+ PFidana hodnota ( ¥.03+04-08) 11 51 856 57292 89 810 112351 145 629 167 235
C. Osobni naklady 12 5587 6218 7112] 7 435 7777, 8720
C.  1|Mzdové naklady 13 4039 4 485 5244 5484 5727 6706
C. 2|Odmény ¢lenim orgénl spolec¢nosti a druzstva 14
C. 3|Naklady na socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 15 1391 1561 1832 1915 2002 1966
C. 4[Sociélni naklady 16 157, 172 36 36 48] 48]
D. Dané a poplatky 17 943 610 588 671] 1032 710}
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 34063 38 624 54 599 78 679 94 513 109 175
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu (. 20+21) 19 13 490} 22 226 18 303| 22 068 24 407, 39 286
lll. 1|Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 13 490} 22 226 18 303| 22 068 24 407, 39 286
2|Trzby z prodeje materialu 21
F. Zustatkova cena prodaného diouhodobého majetku a mate ridlu (F. 23+24) 22 12 681] 17 186 16 006 16 486 21 842 44 471
F. 1|zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 12 681 17 186 16 006 16 436 21 842 44471
F. 2|Prodany material 24
G. Zména stavu rezerva opravnych poloZek v provozni oblasti a komplexnich nakladu priStich obdobi |25 79| 671 2 085 144 2 086 9229
IV. Ostatni provozni wnosy 26 15 554 22285 20480} 23000 28090 29066
H. Ostatni provozni naklady 27 14 437 16 263| 18164 21196 22746 22287
V. Prevod provoznich wnosa 28
I Prevod provoznich nakladu 29
* Provozni vysledek hospoda _ fent 30 13105 22231 30039 32808 48 130) 40995
\ Trzby z prodeje cennych papir a podili 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
VII.  [Vynosy z dlouhodobého finan ~ &niho majetku ( . 34 + 35 + 36) 33
VII. 1[Wnosy z podili voviadanych a fizenych osobam a v ¢etnich jednotkach pod podstatnym viivem 34
VII. 2[Wnosy z ostatnich dlouhodobych cennych papira a podila 35
VII. 3|Wnosyz ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36
VIl |Wnosy z kratkodobého finanéniho majetku 37
K. Naklady z finanéniho majetku 38
IX. |Wnosyz pfecenéni cennych papirt a derivata 39
L. Naklady z pfecenéni cennych papirli a derivati 40
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 41
X. \Wnosoveé troky 42 81 153 189 252 572 1064
N. Groky 43 418 263| 4371 10472] 15 260 12761
X. Ostatni finanéni wynosy 44 598 2 265 1233 3141 7307 16 296
0. Ostatni finanéni naklady 45 541 264 421 1221 1524 728
XII. Prevod finanénich wnost 46
P. Prevod finanénich nakladl 47
* Finan &ni wsledek hospoda Feni 48 -280 1891 -3 370 -8 300 -8 905 3871
Q. Dafi z pFfjm @i za béZnou &innost ( F. 50 +51) 49 4337 6 599 7913 4 420 7157 7847
Q. 1| -splatna 50 4147 3415 622] 3038] 3181, 4649
Q. 2| -odloZena 51 190] 3184 7291 1382 3976 3198
a2 Vysledek hospoda Feniza b&znou &innost ( F. 30 + 48 - 49) 52 8 488| 17 523 18 756 20 088| 32 068| 37019
X, Mimoradné wnosy 53
R. Mimoradné naklady 54 364
S. Daf z pFijm & z mimo Fadné &innosti ( F.56 + 57) 55 o) 0| 0] 0] [y 0f
S. 1| -splatna 56
S. 2| -odlozena 57
o Mimo Fadny vysledek hospoda Feni (F. 53 - 54 -55 ) 58 -364 0| (o] (o] 0| 0|
T. Prevod podilu na wsledku hospodafeni spoleénikam (+/-) 59

Vysledek hospoda Feni pfed zdanénim (+/-) (¥.30 +48 + 53 - 54)

/vtis. K&/
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