Projekt hodnoceni finan¢ni vykonnosti
spolecnosti XY s.r.o.

Bc. Radana Brazdilova

Diplomova prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2012 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky

Ustav financi a téetnictvi
akademicky rok: 201112012

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

{PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pifjmeni: Bc. Radana BRAZDILOVA
Osobnf gislo: M100298
Studijni program:  N6202 Hospodéaiska politika a sprava

Studijni obor: Finance
Téma préce: Projekt hodnoceni finanéni wkonnosti spole¢nosti
XY
Z4sady pro vypracovéni:

Uvod
| Teoreticka éast

o Na zakladé kritické literarni reserse zpracujte problematiku méfeni a hodnoceni
finanéni vykonnosti podniku pomoci tradiénich a modernich metod.

Il. Prakticka éast

e Charakterizujte spole¢nost XY a analyzujte vnitini a vné&jsi podminky pro
hodnoceni finanéni vykonnosti podniku.

o Na zakladé pfedchozi analyzy zhodnofte vykonnost podniku pomoci tradicnich
méfitek.

» Vypracujte projekt hodnoceni finanéni wykonnosti spoleénosti s vyufitim
modernich méfitek.

Lavér



Rozsah diplomové prace: cca 70 stran
Rozsah piiloh:
Forma zpracovani diplomové prace:  tigténéa/elektronicka

Seznam odborné literatury:

GUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Finanéni analyza a planovani podniku. 3. vyd.
Praha: Oeconomica, 2008. 180 s. ISBN 978-80~-245-1108-5.

MARIK, MiloZ et al. Metody ocefiovani podniku. Proces ocengni, zakladni metody a
postupy. 2. uprav. a roZsif. vyd. Praha: Ekopress, 2007. 492 s. ISBN
978-80-86929-32-3.

NEUMAIEROVA, Inka a lvan NEUMAIER. Vykonnost a trini hodnota firmy. 1. vyd. Praha:
Grada Publishing, 2002. 215 5. ISBN 798-80-247-0125-1.

PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA. Vikonnost podniku z pohledu finanéniho
manaiera. 2. aktualiz. a dopli. vyd. Praha: LINDE nakladatelstvi, 2009. 333 s. ISBN
978-80~86131-85-6.

Vedouci diplomevé préce: Ing. Eva Kramna
Ustav financi a téetnictvi
Datum zadéni diplomové préce: 18. éervna 2012

Termin odevzdani diplomové prace:  13. srpna 2012

Ve Zlin& dne 18. Eervna 2012

=2 2 " !
prof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova e Ty 5 prof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkové
dékanka p . feditel dstavu



PROHLASENI AUTORA
DIPLOMOVE PRACE

Beru na védomi, Ze:

e odevzdanim diplomové prace souhlasim se zvefejnénim své prace podle zdkona ¢. 111/1998
Sb. o vysokych ¥kolach a o zméné a doplnéni dalsich zakont (zdkon o vysokych 3kolach),
ve znéni pozdé&jsich pravnich piedpist, bez ohledu
na vysledek obhajoby';

e diplomova prace bude uloZena v elektronické podobé v univerzitnim informaénim systému,

e na mou diplomovou prici se plné vztahuje zékon &. 121/2000 Sb. o pravu autorském,
o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné nékterych zakond (autorsky zakon)
ve znéni pozd&j§ich pravnich predpisi, zejm. § 35 odst. 3%

e podle § 60° odst. 1 autorského zdkona ma UTB ve Zliné pravo na uzavieni licenéni smlouvy
o uZiti Skolniho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorského zakona;

T zdkon & 111/1998 Sb. o vysokych skoldch a o zméné a doplnéni dalsich zdkont (zdkon o vysokych Skoldch), ve znéni pozdéjsich pravnich predpisi,
§ 47b Zverejnovdni zdvérednych praci:

(1) Vysoka skola nevydél z jufe disertacni, dxp{omove bakaldrské a rigordzni prdce, u kterych probéhla obhajoba, véetné posudiai
oponentt a vysledku obhajoby prostfednictvi bdze kvalifikacnich praci, kterou spravuje. Zpiisob zvefejnéni stanovi vnitni predpis
vysoké skoly.

(2) Disertacni, diplomové, hakaldfské a rigorézni prdce odevzdané uchazecem k obhajobé musi byt 1&; nejméné pét pracovnich dnit pred
kondnim obhajoby zvefejnény k nahlizeni verejnosti v misté urceném vnitinim predpisem vysoké Skoly nebo neni-li tak wréeno, v misté
pracovisté vysoké skoly, kde se md konat obhajoba prdce. KaZdy si miZe ze zverejnéné prdce pofizovat na své ndklady vypisy, opisy nebo
rozmnozeniny.

(3) Plati, 2e odevzddnim prdce autor souhlasi se inénim své prace podle tohoto zdkona, bez ohledu na vysledek obhajoby.

4 zdkon & 12172000 Sb. o prdvu autorském, o prdvech sowvisejicich s pravem autorskfm a o zméné nékterych zdkowi (autorsky zdkon)
ve znéni pozdgjsich pravnich predpisit, § 35 odst. 3:
(3) Do préva autorského laké nezasahuje Skola nebo Skolské ¢i vzdéldvaci zarizeni, uZije-Ii nikoli za iicelem pFimého nebo nepfimého
spoddrského nebo obchodniho prospéchu k viuce nebo k viastni potfebé dilo vytvorené Zdkem nebo studentem ke spinéni skolnich nebo
studijnich povinnosti vyplyvajicich z jeho pravaiho vztahu ke $kole nebo Skolskému ¢i vzdélavactho zarizeni (kolni dilo).

3 zdkon & 12172000 Sb. o pravu autorském, o prdvech souvisgjicich s pravem autorskyim a o zméné nékterych zdkonit (autorsky zdkon)
ve znéni pozdéjSich pravnich predpisii, § 60 Skolni dilo:
(1) Skola nebo Skolské &i vzdéldavaci zaiizeni maji za obvykiych podminek prdvo na uzavieni licencni smiouvy o uZiti Skolniho dila (§ 35 odst. 3).
Odpira-li autor takového dila udélit svoleni bez vdZného ditvodu, mohou se tyto osoby domdhat nahrazeni chybéjiciho projevu jeho viile u
soudu. Usianoveni § 35 odst. 3 ziistavd nedotceno.




e podle § 60" odst. 2 a 3 mohu uzit své dilo - diplomovou préci - nebo poskytnout licenci
k jejimu vyuziti jen s pfedchozim pisemnym souhlasem Univerzity Tomé$e Bati ve Zling,
kterd je opravnéna v takovém ptipadé ode mne pozadovat pfiméfeny piispévek na uhradu
nékladi, které byly Univerzitou TomaSe Bati ve Zlin€ na vytvofeni dila vynaloZeny (az do
jejich skuteéné vyse);

e pokud bylo k vypracovani diplomové prace vyuZito softwaru poskytnutého Univerzitou
Tomédse Bati ve Zlin€ nebo jinymi subjekty pouze ke  studijnim

a vyzkumnym uéelim (tj. k nekomerénimu vyuziti), nelze vysledky diplomové prace vyuzit
ke komerénim uceltim.

Prohlasuji, Ze:
e jsem diplomovou praci zpracovala samostatné a pouZité informaéni zdroje jsem citovala;

e odevzdana verze diplomové prace a verze elektronicka nahrana
do IS/STAG jsou totozné.

Ve Zling, dne 1.8.2012

¢ zdkon ¢ 121/2000 Sb. o prdvu autorském, o prdvech sowvisejicich s prdvem autorskym a o zméné nékterych zdkomi (autorsky zdkon)
ve znéni pozdéjsich pravnich predpisi, § 60 Skolni dilo:

(2) Neni-li gjedndno jinak, miiZze autor Skolniho dila své dilo uZit & poskytnout jinému licenci, neni-li to v rozporu
s oprdvnénymi zdjmy Skoly nebo Skolského Ci vzdéldvactho zaFizent.

(3) Skola nebo Skolské & vzdéldvaci zatizeni jsou oprdvnény poZadovat, aby jim autor Skolntho dila z vydélku jim dosazeného
v souvislosti s uzitim dila ¢i poskytnutim licence podle odstavce 2 priméfené pFispél na vihradu ndkladi, které na vytvoreni dila vynaloZily, a
to podle okolnosti az do jejich skutecné vyse; pFitom se prihlédne k vysi vydélku dosazeného Skolou nebo Skolskym Ci vzdélavacim zarizenim z
uziti Skolntho dila podle odstavce 1.



ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva hodnocenim fimrvykonnosti spoknosti XY s.r.o. pomoci
tradicnich i modernich w®fitek a zpracovanim projektu vyuZiti vybranych ukekfa
a jejich implementaci do firemni praxe. Teoreti@ést zahrnuje vysileni jednotlivych
tradicnich i modernich gtitek hodnoceni vykonnosti. V praktick@sti prace je nejprve
¢tend& seznamen s analyzovanym podnikem a jehctedn, dale nasleduje zhodnoceni
financni vykonnosti spoknosti XY s.r.o. pomoci ukazatelvedenych v teoretick&sti
prace. Z modernich ¢&nitek vykonnosti podniku je pozornosténovana pedevsim
konceptu ekonomickéfjglané hodnoty. Projektovéast je zar‘ena na implementaci
klasickych ukazatél a konceptu EVA do spalaosti, Wetré zhodnoceni rizik aifinosi
projektu.

Kli éova slova vykonnost podniku, tradini a moderni ukazatele, finari analyzagisty
operativni zisk (NOPAT), vazené tpnérné naklady na kapitdl (WACC), ekonomicka
piidan& hodnota (EW)

ABSTRACT

The thesis deals with an evaluation of the findnmeformance of the company XY, Ltd.
by using traditional and modern indicators and glsessing the project of using selected
indicators and theirs implementation into the comypgractice. The theoretical part
includes an explanation of particular traditionadamodern indicators of the financial
performance. At first a reader is introduced todhalyzed company and its industry in the
practical part. It is followed by the evaluationtbé financial performance of the company
XY, Lt. by using the indicators given in the thetizal part of the thesis. A great deal of
attention is paid first of all the concept of ecomo value added from modern indicators of
performance of the company. An attention to the enodndicators of performance is
primarily focused on the concept of economic valdded. The project part is focused on
the implementation of the concept EVA into the campincluding an evaluation of risks

and benefits of the project.

Keywords: Company performance, Traditional and Modern lattics, Financial Analysis,
Net Operating Profit after Taxes, Weighted Aver&yests of Capital, Economic Value
Added
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UvoD

Jest v nedavné dabbyla hlavnim a v podstajedinym cilem spokanosti maximalizace
zisku. Ve ¢tsSineé spole€nosti byly sledovany pouze naklady, trzby, zisk pkd a jeho
vyvoj v urenych letech. V dnedni moderni dpbkdy dochazi kiznym zng&nam
a predevSim neustalému vyvoji v ekonomickém pedit, jiZ spolénost jen s vySe
uvedenymi ukazateli nema moznost d&isp dosahovat dlouhoddlstabilniho postaveni na
trhu.

V dobke globalizace a oté¢eni novych trii je pro spolénost staledzSi obstat v nastajici
konkurenci. DneSni doba seboudindSi nejen moznost investovat a expandovat na
zahrantni trhy, ale také zmaé¢ zvySuje konkurenci pr&v v podolgé zahrantnich
spole&nosti vstupujicich naesky trh. Aby mohla spateost dané konkurenci nejeéelit,

ale také v konkuremim boji obstat, je nesmindilezité znat aktualni informace
o finaréni vykonnosti, zabezpi efektivni hospodiani podniku a ugt pohoto¥ reagovat

na vyvoj ekonomického prasdi.

V dnesni dob jiz v podstatné &sSin¢ podnikii neni prvotnim zajmem maximalizace zisku,
nybrz maximalizace trzni hodnoty firmy. Pro sprawt&noveni trzni hodnoty spotesti
je dulezité znat takeé figsné a aktualni hodnoty ukazéatdinancni vykonnosti podniku.
Diive byla k hodnoceni fingni vykonnosti vyuZzivana ipdevsim finaéni analyza,
v souwasnosti jsou vSalkcim dal vice aplikovana také moderni¢iitka hodnoceni
vykonnosti podniku. Nadistajici oblik se €Si napiklad ukazatel ekonomickétidané
hodnoty (EVA), ktery do systémiizeni zapracovava stéle vice sgalesti. Jedna se v3ak
obvykle o velké spotmosti. Revazné malé podniky doposudstravaji u hodnoceni své
finanéni vykonnosti pouze za pomoci vybranych ukazatéihancni analyzy. Je
pravdpodobné, Ze maji obavy ze zavedeni moderniétiteR kuvili o¢ekavané slozitosti
vypoétu, neznalosti postupu nebo nemaji kvalifikovangitacovnika s odpovidajicimi

znalostmi.

VySe uvedené se tyka také analyzovaného podnilétovdiplomové praci. Jedna se
o menSi spolmost do 30 zawstnand, kterd prozatim pro hodnoceni své fiérin

vykonnosti vyuziva pouze ukazatelisku a hodnoti vyvoj trzeb.

Z toho divoda je cilem této diplomové prace posoudit fitiainvykonnost spolaosti

pomoci tradinich i modernich ukazatel vyzdvihnout jejich pednosti i nedostatky
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a navrhnout takovy projekt postupné implementacazatel do spolénosti, ktery bude
pro podnik nejjednodussi, ale zaraveejefektivrgjsi.

Diplomova prace je roztena do dvowasti, teoretické a praktické. S@sti praktické
casti je vySe zniiovany projekt implementace ukazatelo spolénosti. V teoretick@&asti
jsou jas® vyswtleny tradéni i moderni nifitka hodnoceni vykonnosti podniku za pomoci
odborné literatury a internetovych zdrojPozornost je zde zaitena nejen na trathi

ukazatele, ale i modernigtitka, kam pat také model ekonomické&ipgané hodnoty.

V avodu praktickécasti diplomové prace jefgdstavena analyzovana spolest a je
proveden rozbor odtvi, ve kterém spol@most podnikd. Dale nasleduje zhodnoceni
financni situace spotmosti pomoci vybranych ukazaielinancni analyzy a je proveden
rozbor vnitnich i vrgjSich faktoi ovliviwujicich fizeni podniku. Po provedené firsain
analyze nasleduje vypet vSech ukazatel nutnych k sestaveni konceptu ekonomické
pfidané hodnoty. Ekonomicky model EVA je detgjinrozebran a jsou také &eny
faktory, které maji na ekonomickouiganou hodnotu vyznamny vliv. Druha polovina
praktické casti je poté ¥novana pra¥ sestaveni vhodného projektu na implementaci
tradicnich ukazatel i ekonomické fidané hodnoty déizeni spolénosti. V tétocasti jsou

zhodnocena rizika,fpnosy i naklady, které zavedeni projektu do spodsti ginese.

V zawru prace jsou poté shrnuty z{ig€é skuténosti z hodnoceni fin&ni vykonnosti
spoleénosti za sledované obdobi.
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1 VYKONNOST PODNIKU

Pojem vykonnost Ize chapat rozliSnymiagpby, gedevsSim podle oblasti, pro kterou je
pojem pouzit. Z obecného hlediska vyjai@ vykonnost schopnost dosahnout jistého
vykonu nebo nap pracovniho vysledku. V podnikové praxi je vykoshahapana jako
schopnost spomosti dosahovat ve stanovené &alitych vysledki. Tyto vysledky je
potom mozné, dle stanovenych kritérii, srovnatdadgky jinych podnii. Nenadal (2001)
definuje pojem vykonnosti jako miru dosahovanyctslegki jednotlivci, skupinami,

organizaci i jejimi procesy.

Kazdy zainteresovany subjekt v podniku hodnoti wyiast spolénosti jinak. Pro
vlastniky¢i akcion&e znamena vykonnost schopnost podniku co nejlépérutit vioZzené
prostedky. Jiny pohled budou mit na vykonnost podnikum&inanci, zakaznici,
dodavatelé, banky nebo régad stat. K vySe uvedenému pojeti vykonnostizngch
hledisek nizeme piradit dva pojmy: shareholder value a stakeholdeneaDetailwjSi

vyswtleni danych pojrin je zahrnuto do kapitoly 1.2.

Udrzet v dnesni dabstabilni nebo viistajici vykonnost podniku vyZzaduje dokonalou
znalost vnitniho i vrgjSiho prostedi, trhu a konkurence. Vykonnost podniku zalezi
predevsim na znalosti a efektivnim vyuZiti konkérénvyhody spolénosti. Podnik musi
byt schopen &as reagovat na zmy v podnikatelském pragtdi a udrzet si svou

konkurergni vyhodu.

Kazdy podnik si musi iedem zvolit kléové faktory, jeZ ovliviuji jeho vykonnost
a aplikovat systém #&titek, na kterych budou jasnzietelné vazby meztinnostmi,
aspesnosti jejich realizace aagob, jakym ovliviuji celkovou vykonnost firmy jako celku.
(Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 13)

1.1 Méreni vykonnosti podniku

V ramci vyvoje podnikani se v historii zformovalonoho nazakr a pohled na ng€teni
vykonnosti podnik. Z paiatku bylo gihlizeno pouze kvysi ziskovych marzi nebo
rentabili€ investovaného kapitél Velmi ¢asto byl také jedinym hodnocenym faktorem ve
spoleé&nosti zisk, pipadré jeho nafist nebo pokles. Moderni doba si vSak zada moderni
a efektiviejSi hodnoceni, proto bylo postuperasu pistupovano k modegsim
konceptim neieni vykonnosti podnik které jsou zaloZenyi@devSim na tvokbhodnoty

pro vlastniky a hodnotovémizeni. Tento ndzor ve své publikagizkonnost podniku
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z pohledu finathiho manazerazastavaji autorky Pavelkova a Knapkova (2009, 3. 13
Historicky vyvoj ukazatél financni vykonnosti podnik v case zachycuje nasledujici
tabulka:

Tab. 1. Vyvoj ukazatéfinancni vykonnosti podniku (Pavelkova a Knapkova, 26024)

1. Generace 2. Generace 3. Generace 4. Generace
~Ziskova e ,Vynosnost kapitalu“ | ,Tvorba hodnoty pro
marze* SRist zisku (ROA, ROE, ROI) vlastniky*

Zisk/Trzby | Maximalizace zisky Zisk/Investovany kidpi| EVA, CFROI, FCF aj.

Autorky dale uvadi, Zze vykonnost podnikovyclkiinnosti zavisi také na e vyuZziti

konkurergni vyhody kazdého podniku.

S timto nadzorem se ztotde i Marinié (2008, s. 16), ktery jako jeden zddirych faktofi
vykonnosti firmy a nasledné tvorby hodnoty vnimankarenceschopnost a konkuten
vyhodu podniku. Doslova uvadi: ,Schopnost nejvibednotit viozeny kapital a zvySovat
hodnotu firmy ve stale silici hospddié soutzi ma jenom firma s adekvatni vykonnosti,
ktera dosahuje lepSich finarich vysledk nez konkurence.”

Z vySe uvedeného tedy vyplyva, Ze &8 pymi a rozvijejicimi se podniky se mohou
v dnesni dob stat pouze spateosti, které reflektuji na émici se podminky trhu, sleduji
a vyhodnocuji arove své vykonnosti a usiluji o jeji neustalé zvySovanakladnim
piedpokladem protst vykonnosti podniku je jejfizeni, které se opira o opakovana
meieni. Tato mifeni musi vzdy vychazet z identifikace ckivych faktoi, které nejvice

ovliviuji vykonnost spokénosti. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 13).

1.2 Vymezeni pojmi Shareholder value a Stakeholder value

Jak jiz bylo zmigno, v poslednich letech dosSlo k mySlenkovému posumiazkach
hodnoceni efektivnosti podnikovych aktivit od tradch ukazateél hodnoceni vykonnosti
k preferenci trzni hodnoty podniku. Tento nazortées také autorka DluhoSovéa (2006),
kterd vidi ginos nové koncepce finamiho fizeni gedevsim v jejim zasieni natizeni
hodnoty pro vlastniky (akciob@ —shareholder value V této koncepci jsou vyuzivany
upravené finaéni ukazatele umaditjici Iépe identifikovat postupy @nnosti, které ¥cné

a dlouhodob zvySuji hodnotu pro vlastnikyi akcion&e a nasledhtaké zvySuji celkovou
hodnotu firmy. DluhoSova vSak tento pojem dale ghgé do dvou rozliSnych dimenzi:
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1) je mozné shareholder value chapat jakoitko vykonu (finani veli¢inu)
2) muze byt tento pojem chépan jako nejvyssi podnikdlvgcd podniku).

Pokud je shareholder value chapana jakeéfithop vykonu, jedna se fpdevsim

o0 maximalizaci vykonu akciomi& ZjiSttna hodnota souvisi s dalSim rozhodovanim
vlastniki ¢i akcion&ia o vyvoji spolénosti, zda budou v podnikani pokoaat ¢i nikoliv.
Jsou to pr&¥ oni, kte&i do podnikéani vloZili své vlastni préstky a nesou tedy nejpdi
riziko. Zakladnim cilem kazdého akcigedje dlouhodod zhodnocovat svou investici
a dosadhnout vyssiho vynosu, nez jakého by doshhstpjné vysi rizika zjiné, lepSi

piilezitosti.

Z hlediska shareholder value jako cile podniku jspal&nosti vnimany jako pro&tdky
vyhovujici zajmim akciondi. Tak se cilem podniku stava maximalizace uzitkciakat

pomoci maximalizace jejich vlozeného majetku.

Naproti tomustakeholder valuevyjadiuje hodnotu, kteraimasi uzitek vSem, kiejsou

s podnikem #akym zpisobem spjati. (Neumaierova a Neumaier, 2002, sMeD)i tyto
subjekty pati nejen vlastnici, ale také zastnanci, zakaznici, dodavatelé, bankovni
Ustavy, obec, stat aj. V této koncepci je tedwradren dlouhodoby princip fungovani
podniku, ktery zajituje vSem subjekim participujicim na chodu podniku pozadované

uspokojeni.

Pfi srovnani obou hodnot dochazi mnoho autodborné literatury ke stejnému zav.
Marinic (2008), Pavelkovd a Knapkova (2009), DluhoSova0620i Neumaierova

a Neumaier (2002) shoduvadji, ze je dilezité preferovat koncepci shareholder value,
neba@ maximalizace hodnoty pro vlastniky jéedpokladem pro zvySovani hodnoty pro
vSechny stakeholdery. Jedipodnik, ktery spluje naroky vlastnik (akciondt), mize
dlouhodolé prosperovat a fmasSet prosgch vSem zdastrénim, tedy stakeholdém.

(Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 25).

1.3 Rizeni hodnoty podniku

V sowasné dob je jiz davno pekonan jpvodni zakladni cil podniku (maximalizace
zisku). Stale ¥tSi pozornost je nyniénovana maximalizaci aistu hodnoty spolmosti,
neba prdw hodnota podniku se ukazuje jako vyhodnéritko vykonnosti podniku,

protoZe jako jedina vyZaduje kébeni kompletni informace. Maximalizace hodnoty tedy
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znamena, Ze vedeni spiiesti musi usilovat o co n&jsi piinos pro vlastniky v podeéb

rostouci hodnoty jejich vlastnického podilu. (P&esh a Knapkova, 2009, s. 15).

Dle autofi Younga a O'Byrneho (2001, s. 18jegdstavujetizeni hodnoty v podniku
systém, strategii, procesy, analytické technikykonnostni nafitka i kulturu celého
podniku. VSechny prvky, které by hodnotoviZeni podniku rélo, dle jejich nazoru,

obsahovat zobrazuje nasledujici diagram:

Strategické planovani
a rozp@tovani

— Alokace kapitalu

— Méteni vykonnosti

Systém odrénovani

manazei
— Interni komunikace
— Externi komunikace

Obr. 1. Prvky hodnotovéhézeni podniku

(vlastni zpracovani)

1.3.1 Cista sowasna hodnota

Abychom mohli posoudit, je-li podnik dostate vykonny a zda ustane
konkurenceschopny, jetebba definovat kritérium vykonnosti. Zakladnim kriggn
hodnoceni jakékoliv investice a jeji efektivhogsti¢gjsta sodasna hodnota (NPV - Net
Present Value). iPrespektovani dvou zakladnich printifinanci je poté mozné posoudit
stupai naplreni cile vlastnika a Wyslit, zda doslo Kistému zvySeni jeho hodnoty, tj. zda

je ¢ista sogdasna hodnota jeho investice do podniku kladna.
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Jak jiz bylo uvedeno, pro posuzovani vykonnostmgir (tzn. co je firma schopna
vlastnikovi inést) je teba respektovat dva zakladni principy teorie fianc

1. Koruna obdrzena dnes mét$i hodnotu nez koruna obdrzena zitra.

2. Bezpe&na koruna ma&tsi hodnotu nez rizikova koruna. (Neumaierova arhkger,
2002, s. 21, 32-33)

Cista sogasna hodnota je kvantitativnim vyjétim vySe uvedenych dvou zékladnich

principa teorie financi, pro niz plati vztah:

NPV =PV —| (1)
kde:
PV souasna hodnota budoucich uZitk investice (hodnota podniku pro vlastnika)
I vySe investice vlastnika do podniku

Vlastnik jako investor chce ze své investiceszigtsamozejme vice, nez kolik ho samotna
investice stadla. To znamena, Ze pro vlastnika jstad@né vykonna firma s kladnou
sowasnou hodnotou. Musi tedy platit vztah NPW. Cim vy3si kladnowistou sodasnou
hodnotu podnik vyprodukuje, tim je vyko#$i. To znamena, Zze maximalizaci vykonnosti
podniku z hlediska vlastnika podnik dosahne maxaal cisté sodasné hodnoty.
Vypocet sowasné hodnoty podniku definovaly ve své publikacpiikdad autorky
Pavelkova a Knapkova (2009, s. 16), které @jagSoucasna hodnota podniku v sob
odrazi hodnotu budoucich pgmich toki, které lze Zinnosti podniku &ekavat,
piepaiitanou na jejich saiasnou hodnotu.”

Pro vypa@et sodasné hodnoty podniku je pouzivan nasledujici vztah:

T

-3
! (14+10)F )

P.  perezni pijmy v jednotlivych letech

kde:

t jednotliva léta

n paet let celkem
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[ arokova (diskontni) mira

Rizeni hodnoty tedy znamenéstiednou aplikaci kritérigisté sodasné hodnoty Yizeni

podniku @i piijimani jakéhokoliv rozhodnuti. Vyt¥t hodnotu podnikem iedstavuje
nejen naplnit, ale videalnimftipad prekrctit investorovo ¢ekavani. (Pavelkova
a Knapkova, 2009, s. 16-17).

1.4 Z&kladni rozdéleni ukazateli méreni vykonnosti

V mnoha publikacich se dteme, Ze se v séasné dob vede mezi odborniky vasniva
diskuze tykajici se volby nejvho&giho konceptuizeni a mdieni vykonnosti podniku.
V praxi se vzilo zakladni rozteni ukazatél na klasické (tradni) a tzv. moderni

ukazatele.

Klasickeé (tradiéni) ukazatele vychazeji ze zéakladniho cile podniku, tedy maxinaaie
zisku. Proto pouzivaji k vyjddni cifi znané mnozstviiznych ukazatél, které mohou
byt nekdy vzajems nesliitelné.

Moderni ukazatele se naproti tomu snazi o propojeni vSe&whnosti podniku i lidi
Gcastnicich se podnikovych proéeza (&elem vytvdeni jednoho zasSujiciho kritéria,
jehoz cilem je zvySeni hodnoty vloZenych pifedki vliastniky do spoknosti. Moderni
ukazatele berou v Uvahu krerbéznych néklad také tzv. alternativni ndklady kapitalu -

naklady oktované pilezitosti. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 17)
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2 KLASICKE UKAZATELE M ERENI FINAN CNi VYKONNOSTI

Klasické nebo také trathi ukazatele wveni finargni vykonnosti podniku vychazeji
piedevsim z hlavniho cile spoiesti a tim je maximalizace zisku.iPanalyzovani
finaneni situace podniku v8ak neniildzité do vykru zahrnout vSechny mozné typy
ukazatel, ale je vhodné za#iit se pouze na ty, které maji pro firmu vyznam aone
v sol® dalezitou informaci. Pdebné informace pro vypracovani zhodnoceni tnan
vykonnosti podniku jsouwerpany z#znych finagnich vykaz, vyrocnich a tiskovych

zprav, gipadre z jinych vnitnich material.

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 2@di mezi tradini ukazatele finami vykonnosti
podniku @FedevSim ukazatele absolutni hodnoty zisku (vysledkaspod#eni),

hotovostnich tok (cash flow) a ukazatele rentability.

Pro zhodnoceni vykonnosti podniku tr&mimi ukazateli jsou vyuzivany metody a postupy

finaneni analyzy.

2.1 Ukazatele zisku

Nyvitovd a Mariné (2010, s. 164) uvafl, Ze klicovym syntetickym ukazatelem
efektivnosti podnikovéinnosti je grebytek vynos nad vydaji (naklady), ktery je wipads

kladné hodnoty ziskem, ipads zaporné hodnoty ztratou.

Ukazatele zisku p#it mezi nejvice vyuzivané pro hodnoceni vykonnostimpku. Vyraz
zisk v obecném vyrazu znamena nabyti nebo ziskafitélio prospchu, majetku aj.
V podnikové praxi tak tento vyraz ale chapat nellak jiz bylo nasti&no vySe, jedné se
pouze o rozdil mezi vynosy a naklady &tinictvi. Vysledny zisk Ize zkreslit néklad
jednorazovymi mimtadnymi polozkamigasovym hlediskem naklada vydaji, riznymi
legalnimi &etnimi metodami a ve vysledku vySe vykazovanéhkuzigemusi odpovidat
tomu, co spokénost skuténé ve sledovaném obdobi ziskala. Je proto dobrépoknzku
posuzovat spot@¢ s jinymi ukazateli, jako jsou né&jglad pridana hodnota, celkové trzby,

vlastni kapital apod.

Z hlediska finagni analyzy rozliSujemetznd vyjadeni a modifikace zisku, které jsou

zobrazeny v nasledujicim obrazku:
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vyplacené dividen-

EAC dy za prioritni akcie
dan z pijmu z kezné
EAT (2) a mimdadnéginnosti
nakladové
EBT (ZD) aroky
EBIT (ZUD) odpisy

aroky, odpisy,
zdareni

HB®A (ZOUD)

Obr. 2. Grafické zndzoemi jednotlivych kategorii zisku (Mari)i2008, s. 72)

Nyni se detail®ji podivame na jednotlivé kategorie zisku:

2.2

Zisk pro akcionaire — EAC (Earnings Available for Common Stockholders)

Cisty zisk — EAT (Earnings After Taxes) — z pohledu vlastnika sdnge
k rozcleni. Odpovidaceskému vysledku hospa@ai za detni obdobi a jeho

hodnota zavisi nacétnich gedpisech dané zem

Zisk pred zdarénim — EBT (Earnings Before Taxes) - vy§ita se jako vysledek
hospodé#eni za detni obdobi plus daz gijmi za BZnou a mim#éadnouc¢innost.
Ukazatel je vhodné pouZzit pro srovnani vykonnostzimjednotlivymi obdobimi

i mezi podniky v #iznych statech s rozliSnym zdauim.

Zisk pred Uroky a zdarénim —EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) &fim
pouze provozni vykonnost. Neowiivje jej zpisob financovani a dén

Zisk pied uroky, zdarénim a odpisy — EBITDA (Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization) — ukazatdigdré vyuzivan u americkych
podniki. Jeho vyhodou je, Ze umage srovnani vykonnosti podniknezavisle na
politice odpisovani. (Pavelkova a Knapkova, 200203

Ukazatele cash flow

Pro spolénost je dlezité mit informace aiphled o pe&¢nich tocich v podniku. Tyto

informace vedeni podniku nalezne ve vykazu cashv,flo némz je pewzni tok

zdokumentovan. Poslanim tohoto vykazu je zachydie, pekzni prostedky vznikly a jak

byly podnikem pouzity. Eelem vykazu cash flow je tedy jednak popsat vywoarini
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situace za sledované obdobi, tak i identifikoviatipy zmen ve finargni pozici podniku.
(Kislingerové, 2001, s. 61-62)

Cash flow lze tedy definovat jako skégy pohyb (tok) pe¢Znich prosiedki podniku za

ur¢ité obdobi v souladu s jelémnosti.

V Ucetni teorii je moZné pro vyget cash flow vyuzit dvrizné metody vypétu:

1. Prim& metoda— v praxi neni fili§ vyuzivana, u této metody se zachycuji s&oe

piijmy a vydaje pegznich prostedki.

NeprFima metoda — vychazi z vysledku hospa@ai zjiSEného z podvojného
Ucetnictvi. Nepima metoda tedy nevychazi ze sledovani jednotlivgiimu
a vydaj, ale z transformace nékiad vynos na vydaje a fijmy skrze znminy na

Gctech aktiv a pasiv. (Podnikatel.cz, 2011).

Autorky Pavelkova a Knapkova (2009, s. 21-23) &jlinasledujici druhy cash flow:

celkové cash flow— predstavuje satet perznich toki z provozni, investni

a finartni ¢innosti podniku

provozni cash flow — pati k oblibenym ukazatéin vykonnosti na bazi
hotovostnich tok. Zamgfuje se na peiZni prostedky vyprodukované

a spotebovavané provoziinnosti podniku.

volné cash flow(FCF) - jde o volnou hotovost, ktera zbude vidgtmi a &ritelaim
po uhrazeni vyddéj souvisejicich s investicemi, dami, Uroky a pracovnim
kapitdlem, tedy po uhrazeni vydapezbytnych k zabezpeni chodu podniku.

Ukazatel je vyuzivan pro fin&ni analyzy a ékteré postupy ogmvani podniki.

2.3 Vyuziti finan éni analyzy jako nastroje pro méreni vykonnosti

Finartni analyza neni upravena jednotnymi standardy nedakymi legislativnimi

piedpisy, proto se v praxiimeme setkat diznymi technikami jejiho vyuziti. Zakladni cil

financni analyzy vSak vzdytistava stejny, a to podat co n&@jSi obraz o finagni

situaci podniku.

Nyvltova a Mariné (2010, s. 163) definuji fin&ni analyzu jako saidst finanihoftizeni,

jejimz ukolem je diagnostikovat finami pornery podniku, identifikovat odchylky od

poZadovanych paramétranalyzovat ficiny jejich vzniku a definovat konkrétni opani

pro dosaZeni strategickychicfpodniku.
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Pavelkova a Knapkova (2009, s. 26) chapou finaranalyzu jako vyznamny nastroj
finanéniho fizeni, kterym lze zhodnotit minuly a s@sny vyvoj hospodani z fiznych
pohledi. Timto zhodnocenim je mozné ziskat informace pdobici rozhodnuti. Fingni
analyza neposkytuje informace pouze pro vilastnfepot podniku, ale i pro subjekty
zainteresované n&nnosti podniku (invesi® obchodni partng bankovni Ustavy, stéat,

zanestnanci, konkurence atd.)

Podle DluhoSové (2006) je hlavnim cilem fitahanalyzy komplex# posoudit Urovie
sowasné finanni situace podniku, jeho finaniho zdravi, vyhlidky na budouci finar
situaci a pipravit piipadné opdeni ke zlepSeni ekonomické pozice podniku. Zakb#zpe

prosperitu podniku, a timigghystat zkvaliténi rozhodovacich procés

Pfi posouzeni vySe uvedenych tvrzenizeme konstatovat, Ze se aiiteyznamow na

vykladu finargni analyzy shoduiji.

Podkladem pro sestaveni analyzy jsou data z dimah vyka#, tzn. rozvahy, vykazu
zisku a ztraty a vykazu cash flow. Analyza vSakagfa vychazi i z jinych informaci,
je-li napiiklad nutné analyzovatiiginy zhorSujicich sé€i Spatnych finatinich vysledk.
(Macek, Kopek a Singerova, 2006, s. 24)

Finartni analyza zahrnuje celotadu ukazatél Rozhodujici i jejim vypracovani je
jejich vykér a spravné vyhodnoceni vztah souvislosti mezi nimi. Ukazatele vyuzivané

pii sestavovani finaimi analyzy jsou zobrazeny nize:

Pongrové
ukazatele
Souhrnné Rozdilové
ukazatele ukazatele
Absolutni Finanéni Soystayyh
kazatele analyza OTIETOVYC
= y ukazatel

Obr. 3. VyuZivané ukazatele pro zpracovani finéan

analyzy (vlastni zpracovani)
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2.3.1 Analyza absolutnich ukazateil

Absolutni ukazatele tw® zékladni vychodisko pro hodnoceni vykonnosti firm
Rozeznavame veiny stavové nebo tokove, podle toho, zda viggidurcity stav nebo
informuji o Udajich za stanovenyasovy interval. Stavové véiny jsou obsazeny
v rozvaze, ktera obsahuje Udaje o stavu majetkwaptdtu k utitému datu. Tokové
veliciny ziskame z vykazu zisku a ztraty, kteregklada udaje za tity ¢asovy interval ve

formé nakladi a vynos.
Absolutni ukazatele lze vyuzit k vypracovani honidni a vertikalni analyzy.

» horizontaIni analyza — slouZi k porovnani a kvantifikovani mezinich znén,
informuje o vyvoji zkoumané veiiny v ¢ase, najastji ve vztahu k minulému
Gcetnimu obdobi. Ziny jsou vyjadeny absolutéi procenti.

= vertikalni analyza — spa@iva v tom, Ze se na jednotlivé polozky figaich vykaz
pohlizi v relaci k gjaké velting. Jejim hlavnim Ukolem je tedy vyjad podil
v procentech jednotlivych poloZekéatnich vykaid ke zvolené zékladn Fri
sestavovani analyzy se obvykle stanovi jedna palgako zakladna (tj. 100 %)

a k ni jsou poté vztahovany jednotlivé polozky vAtkgako jeji procentni podil.

Procentni podil = (PoloZzka vykazu / Zvolen& zak&gdn 100 3)

2.3.2 Analyza rozdilovych ukazateli

K vyznamnym rozdilovym ukazateh pati ¢isty pracovni kapital {PK), ktery ziskame

jako rozdil mezi celkovymi atznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy.
CPK = Celkovéa obznéa aktiva — Celkové kratkodobé cizi zdroje 4)

Také autti Suldk a Vacik (2004) nebo tBkova (2008, s. 43fadi mezi nejastji
pouzivané rozdilové ukazatelesty pracovni kapital, ktery je dle jejich ngiri definovan
jako rozdil mezi slozkami @inych aktiv a kratkodobych zavarlk obchodniho styku.
Ukazatel vyjaduje platebni schopnost podniku a jeho zakladnimleimkoje zaji$ovat

efektivni vyrobu a prode;j.

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 27) dale éjiade ma-li byt podnik likvidni, musi mit
pottebnou vysi relativé volného kapitalu, tj. fgbytek kratkodobych likvidnich aktiv nad
kratkodobymi zdroji.
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2.3.3 Analyza pomérovych ukazateki

Ponmerové ukazatele jsou zakladnim nastrojem fémranalyzy. Analyza ¢etnich vyka#a
pomoci &chto ukazatel je jednou z nejoblib&fsich metod, fedevsim diky své relativni
jednoduchosti a také rychlosti, sjakou lze zisggdstavu o zakladnich finamich
charakteristikach podniku. Neni mozné vSak Wtpouze s jednim ukazatelem, nébo
podnik by n&l byt nejen rentabilni a likvidni, ale ifimérent zadluzeny, aby mohl
dlouhodolé fungovat. Ztoho d@vodu se postupentasu vyvinulo znéné mnozstvi
ukazatel, které jsou zdizeny do skupin dle jednotlivych oblasti figainh analyzy.

Nejcastji vyuzivané ukazatele v praxi jsou rozepsany nize.

2.3.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vioZzeného kapitalmgitkem schopnosti podniku vytiet
noveé zdroje, dosahovat zisku pouZzitim investovankhpitalu. Rentabilita je obe&n

definovana jako pogt zisku a vloZzeného kapitalu. (Valach, 1999, s. 94)

Ukazatele rentability jsou tedy dfitkem miry zisku a je moZné je pouZit pro srovnani
v ¢ase i pro mezipodnikové srovnani vykonnosti. Tytkmaatele slouzi k hodnoceni
celkové efektivnosti danéinnosti a hodnoty zjighé pomoci ukazatelbudou nejvice
zajimat akcion#& a potenciondlni investory. dasovérad by nely mit rostouci tendenci.

V praxi jsou nejpouzivafsi nasledujici ukazatele rentability:

» rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales) - slouzi k hodnoceni celkové
efektivnosti dan&innosti, vyjaduje ziskovou marzi podniku adase by ml mit

ukazatel stoupajici tendenci. Vyjita se podle nasledujiciho vztahu:
ROS = Vysledek hospotkni / Trzby (5)

= rentabilita aktiv — ROA (Return on Assets) méii vykonnost nebo prodghi silu

podniku. Je rifitkem celkové efektivnosti zkoumatidnosti.
ROA = EBIT / Celkova aktiva (6)

» rentabilita vlastniho kapitdlu — ROE (Return on Equity) - slouzi k hodnoceni
vynosnosti kapitélu vioZzeného do spmlesti vlastniky. Pro investora jaildZite,
aby tato hodnota fpvySovala urok, ktery by obdrzeliipalternativni fornd

investovani.
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ROE =Cisty zisk / Vlastni kapital (7)

2.3.3.2 Ukazatele likvidity

Pojem likvidita obecé vyjadiuje momentalni schopnost podniku hradit své splatné
zavazky. Nedostatek likvidity @ize vést k tomu, Ze podnik nebude schopen vyuZzit
ziskovych pilezitosti, které se ip podnikani objevi. Také setbe stat, Ze spaleost
nebude schopna hradit sv&hé zavazky, coz tize vyustit v platebni neschopnost a vést
az k bankrotu. (Rtkova, 2008, s. 48)

Nevyhodou ukazatélje, Ze hodnoti likviditu podletstatka financniho majetku, ale ta je

v daleko ¥tSi mie zavisla na budoucich cash flow.
Ukazatele rozélujeme nait zakladni stupé
» bézna likvidita (likvidita 3. stupr) — tento ukazatel udava, kolikrat pokryvaji

ob¢zna aktiva kratkodobé cizi zdroje podniku, tj. koddit je podnik schopen

uspokojit své wtitele, pokud by srnil vSechna sva @ina aktiva za hotovost.
Bézna likvidita = OlgZzna aktiva / Kratkodobé cizi zdroje (8)

= pohotova likvidita (likvidita 2. stup®) — ukazatel je &St€n o nejmen likvidni

polozku dlouhodobych aktiv, zasoby. Hodnota ukdedig nengla klesnout pod 1.
Pohotova likvidita = (O&na aktiva — Zasoby) / Kratkodobé cizi zdroje (9)

= okamzita likvidita (likvidita 1. stupg) — ukazatel pesré vyjaduje, kolik je
podnik schopen k ditému datu uhradit splatnych dliuhpouze za pomoci
pergznich prosiedki. Vysoké hodnoty ukazatele &ki o neefektivnim vyuziti

financnich prostedka.
Okamzita likvidita = Kratkodoby finami majetek / Kratkodobé cizi zdroje  (10)

Mnoho finarénich analytik, autofi odbornych publikaci i Ministerstvo {myslu
a obchoduCR se shoduji na nazoru, jaké optiméalni hodnoty Bly jednotlivé ukazatele
likvidity nabyvat:

» Bé&Znd likvidita: 1,5-2,5

= Pohotova likvidita: 1 — 1,5

= Okamzita likvidita: 0,2 — 0,5
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2.3.3.3 Ukazatele fina@ni stability (zadluZenosti)

Ukazatelé zadluZzenosti vyjagi miru rizika, kterou podnik podstupujéi gané struktie
vlastniho a ciziho kapitalu. Jak vSak ugjadKislingerova a Hnilica (2008, s. 32):
»ZadluZzenost, by i vysoka, nemusi byt jeStnegativni charakteristikou firmy. V disdd
fungujici firm¢ mize naopak vysokd fin&ni paka pozitive prispivat k rentabili
vlastniho kapitélu.”

Podnik mize pro zji&ni zadluZenosti pouzitizné ukazatele, které lze vyuzit dle

pozadovanych informaci, v praxi se vSakéasgji objevuiji tyto:

» celkova zadluZenost— ukazatel ma vyznam zejména pro dlouhodotidele.
Obecré plati, Zec¢im vySSi je hodnota ukazatele, tim je zadluzene#itoeého
majetku spolénosti vysSi a Jista riziko titelt, ze jejich investice nedosahne
pozadovaneho vynosu. Dopoema hodnota se pohybuje mezi 30 — 60 %, ovSem

vzdy je nutné phlizet k odwtvi, ve kterém firma podnika.
Celkové zadluZzenost = Cizi zdroje / Celkova aktiva (12)

» mira zadluZzenosti — ukazatel je nazyvan také ,finam paka“, charakterizuje
pone¥r mezi cizimi zdroji a vlastnim kapitalem. Je uxiyako jedna z podstatnych
mer finanéniho rizika. Obvykle se dopatuje rozdleni cizich a vlastnich zdrin;
bez ohledu na obor podnikani, vpom 1 : 1. Za bezpmou miru zadluZeni se
vSak bere 40 % ciziho kapitalu ku 60 % vlastniKasl{ngerova, 2001, s. 73)

Mira zadluzenosti = Cizi zdroje / Vlastni kapital 12}

= Urokové kryti — ukazatel udava, kolikrat je zisk vysSi nez urale/ p@itan proto,
aby podnik zjistil, zda je proépjest€ dluhové zatizeni tnosné. Optimalni hodnota
ukazatele by gla byt vysSi nez 5.

Urokové kryti = EBIT / Nakladové troky (13)

2.3.3.4 Ukazatele aktivity

Tato skupina ukazatielse snazi z#ftit, jak UsgSré vyuziva podnik aktiva. Jelikoz se
aktiva ¢leni na rkolik arovni, i ukazatele mohou byt ratdny do fiznych Urovni. Pro

kazdé odwtvi jsou typické jiné hodnoty, proto plati, Ze jatmé hodnotit stawi vyvoj
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ukazatele ve vztahu k oélvi, ve kterém podnik {sobi. (Kislingerova a Hnilica, 2008,
s. 31)

Ukazatele aktivity réfi schopnost podniku vyuzivat investované fifranprostedky.
Rozbor jednotlivych ukazatelslouzi ke zji&ni, jak firma hospodé s aktivy, jejich
jednotlivymi sloZzkami a jaky ma toto hospdeai vliv na vynosnost a likviditu. Hodnoti se
dva parametry, a to rychlost obratu a doba obratu.

= obrat aktiv — vyjaduje paet obratek aktiv za uité obdobi (nejastji rok).
Minimalni dopor@ovana hodnota je 1, obecuSak plati¢im vysSi je obrat aktiv,

tim 1épe.
Obrat aktiv = Trzby / Aktiva (24)

» doba obratu (zasob)- odrazi péet dni, po které trva jedna obratka, tj. doba nutna
k tomu, aby pet¥ni fondy gesly ges vyrobni a zbozni proces znovu do e
formy. Pro posouzeni ukazatele je rozhodujici jelywoj vcase. Optimalni
hodnota se pohybuje do 30iifPavelkova a Knapkova, 2009, s. 33)

Doba obratu zasob = ({#nérny stav zasob / Trzby) x 360 (15)

2.3.3.5 Souhrnné ukazatele

Ucelem souhrnnych ukazatelie snaha rozlidit podniky se ,zdravou* a ohrozenou
likviditou pomoci fiznych ukazatél hodnoticich finaéni situaci podniku, které shrnuji do
jedné charakteristiky.

Rackova (2008) rozéluje souhrnné indexy na 8weakladni skupiny, a to modely bankrotni
a bonitni. Mezi modely bankrot#adime Altmafdv model (Z-skére) a index IN. Mezi

bonitni modely pat nagiklad Tamariho modeti Kralickiv Quicktest.

» Altmaniv model (Z-skére)— model vychazejici ze stabilnich a bankrotnictnfi.
Prostednictvim gti ukazateh podava souhrnnou informaci o firemim zdravi
podniku a zaroue slouzi jako odhad budouci finam tisre. Fri vypoctu

rozliSujeme, zda se jedna o podnik geya obchodovatelnymi akciendi nikoliv.
Z-skore = 0,717 x A+ 0,847 x B + 3,107 x C + 0,42D + 0,998 x E (16)

VySe uvedeny vzorec plati pro podniky neobchodovenedejnych trzich, kde:
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A Cisty pracovni kapital / Aktiva

B Nerozdlené zisky / Aktiva

C EBIT/ Aktiva

D Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Cizi zdroje
E Trzby/ Aktiva

Tab. 2. Rozéleni podniki dle vySe hodnoty Z-skoére (vlastni zpracovani)

Hodnota Z-skore Hodnoceni

Z-skoére< 1,81 Podnik se ocitl ve finami tisni

Sedé z6na — indikuje finani potize

1,81< Z-skore< 2,99 a dal3i nejednoziiny vyvoj

Z-skére> 2,99 Podnik ma velmi dobrou fin&ni situaci

= Index IN - Index INO1 spojuje vychodiskargdchoziho indexu tvéryhodnosti
IN95 a indexu hodnoceni vykonnosti podniku IN99 lediska vlastnika. Tyto
indexy byly sestaveny pro podminkyR manzeli Neumaierovymi. Index INO1
propojuje pechozi dva indexy, jedna se tedy o spojeni borot@hbankrotniho

modelu. Hodnoty indexu a ro&déni podniki jsou zachyceny v nasledujici tabulce:

Tab. 3. Rozéleni podnil dle vySe hodnoty Indexu INO1 (vlastni zpracovani)

Hodnota Indexu INO1 Hodnoceni

INO1 < 0,75 Podnik se ocitl ve finatmi tisni

Sedé z6na — indikuje finani potize
a dalSi nejednoziiay vyvoj
INO1> 1,77 Podnik tvdi hodnotu

0,75<INO1< 1,77

2.4 Kiritika klasickych ukazatel @ méieni finanéni vykonnosti

Klasické ukazatele vykonnosti maji¢kolik nevyhod ¢i spiSe nedostatk Marikova
a Maik (2001, s. 12) povazuji za hlavni nedostatky akalx vychazejicich z ¢etnich dat
moznost vyraz# ovliviiovat vysi vykdzaného zisku i pomoci legalnictetaich postug.
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DalSim nedostatkem je také fakt, Z&etini ukazatele neberou v Uvatasovou hodnotu

perez, inflaci ani riziko.

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 25) a Wagner (2809,72) se shoduji v nazoru, Ze
hodnoty ukazatél rentability neznamenaji j@Smeritko asgsnosti podniku. Je nutné je
srovnat s ndklady @bované pilezitosti a také v sabnezobrazuji riziko podnikéani ani
rizika souvisejici s pouzivanim ciziho kapitalu.dd&tele rentability jsou zaffeny na
hodnoceni minulého obdobi, proto nemohou zatdedt odhad budoucichftiposi

podnikatelskych aktivit.

Dale autorky upozdwji na skuténost, Ze se klasické ukazatele potykaji s problémem
vymezeni kapitalu podniku a jeho struktury. Kaad:

» podnik ,m&" hmotna aktiva, ktera slouzi k podnik&ae nejsou v jeho vlastnictvi
(nag. leasing, majetek v osobnim vlastnictvi),
» v ukazatelich jsou zahrnuta i aktiva, ktera nejgpuzivana k hlavnéinnosti,

= zustatkové ceny jsou ovlivmy zvolenym zpsobem odepisovani.

DalSim problémem tra¢hich ukazatél je také to, Ze se neobejdou bez dotiateh
informaci, které se tykaji vyvoje likvidity, zadledosti, vztahu majetkové a finam

strukturyc¢i vyuziti aktiv podniku. (2009, s. 25)
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3 MODERNI UKAZATELE M ERENI FINAN CNi VYKONNOSTI

Klasické ukazatele #&iieni finaréni vykonnosti mohou v dkterych gipadech slouzit jako
vychodisko pro moderni ukazatele. Jak jiz bylo zm@) tradéni ukazatele jsou spojeny
s celoutadou nedostatk Z toho divodu jsou postuph zavagny nove, tzv. moderni
ukazatele, které se snazi o odstramedostatk tradicnich netitek.

Pouziti modernich ukazatesouvisi s vlivem zrn v ekonomickém prostdi (liberalizace,
globalizace aj.) Kislingerova (2001, s. 86) doslovadi: ,Sili trend, pochazejici zejména
Z teritorii s nejvysgejSim kapitalovym trhem, v posunu vrcholového wtale pro nireni
vykonnosti ve sriiru maximalizace hodnoty pro akcigdeaTento sy znamena vyuzivani

tzv. hodnotovych kritérii pro #iteni vykonnosti podniku.”

Autorka dale uvadi zasadni odliSnosti mezi moderrEntradénimi ukazateli, které se

projevuji ve dvou zakladnich bodech:

1. moderni ukazatele zavadi doéieni vykonnosti oportunitni naklady (naklady
obétované pilezitosti), které vstupuji v podélreny naklad kapitalu (WACC)
2. ukazatelé pracuji s provoznim hospistgm vysledkem (NOPAT)

Stejre jako u klasickych ukazatil ani @i volbé modernich ukazatielneexistuje zadny
piesny navod pro volbu nejvhogjgich nefitek i hodnoceni vykonnosti. S timto
nazorem souhlasi i Wagner (2009), ktery ve sveikatil uvadi, Ze v podstaneexistuje
jedna vSeobeeénspravna metoda aplikaceétitek pro vSechny firmy. i rozhodovani,
kterd néfitka budou pouZzita v konkrétnim podniku, je vZigbe zvolit takové ukazatele,
které budou vyhovovat jednak podminkam dané firmyednak zamram uZivatel

informaci o vykonnosti.

3.1 Trzni pridana hodnota (MVA)

Ukazatel MVA (Market Value Added) ukazuje rozdirif hodnoty spolaosti a velikosti
celkového investovaného kapitalu. Je to ted§ast trzni hodnoty, o kterou jsou akcigina
bohat$i diky tomu, Ze investovalitgwkapital do vykonného podniku. (Sulak a Vacik,
2003, s. 75-76)

MVA = Trzni hodnota — Investovany kapital a7)

Tento ukazatel je obvykle vyuZivan u spwolesti véejr¢ obchodovatelnych na trhu

a cilem je dosahnout co nejvysSi hodnoty MVA. Tdke dosahnout vifpac, Ze
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investovany kapital vy#la podniku vic, nezZ fiedstavuji ndklady na kapital nebo také
snizenim hodnoty investovaného kapitétuzachovani trzni hodnoty podniku. Z daného
tvrzeni logicky vyplyva, Ze k navySeni MVA ke dojit také opamym zpisobem a to,
zvySenim trzni hodnoty podnikufipstalé vysi investovaneho kapitalu. (Pavelkova
a Knapkova, 2009, s. 46-48)

Marini¢ (2008, s. 35) v fipadt ukazatele MVA poukazuje na problém, ktery &pa ve
skute&nosti, ze shrnuje i faktory generované trhem, jedirmozné fesré specifikovat.
Trh casto odrazi f&ni nebo o&ekavani investdr FiliSna aekavani nebo ndp
podhodnocend cena akcii mohou ném# zvySit cenu akcie, kterd pak neodpovida reélné
hodnot firmy a nelze ji proto brat jako kritérium hodnoég@odniku.

Naproti tomu Pavelkova a Knapkova (2009, s. 48) vihodu ukazatele v tom, Ze se

jedna o hodnotu, ktera je uznana trhem a zahrakgeddhady budouciho vyvoje.

3.2 CF vynosnost hrubych aktiv (CROGA)

Ukazatel CROGA (Cash Return on Gross Assets) gnp@usenym ifistupem k vyjateni

vykonnosti v daném roce. Ukazatel definiviopousti detni pojeti zisku a pracuje
s kategorii tzv. provozniho cash flow. PouzZiti i aktiv ve jmenovateli navic
odstrauje zkresleni vznikajici vidledku pouziti Getnich Z#statkovych cen.
(Kislingerova, 2001, s. 91)

Zakladni vzorec pro vyget ukazatele:
CROGA = OATCF / GA (18)

kde:
OATCF  provozni cash flow po zdau
GA hruba (brutto) aktiva

.Vyslednd hodnota po#nového ukazatele CROGA se @pporovnava s pozadovanou
vynosnosti kapitalu reprezentovanou vazenyiimprem kapitalovych naklad WACC.
Pokud je hodnota CROGA WACC pekratila vykonnost dané spaleosti aekavani
vlastnika.” (Kislingerova, 2001, s. 92)
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3.3 Vynosnost¢istych aktiv (RONA)

Jedna se o dalSirady hodnotovych ukazatelkteré jsou dnes v praxi vyuzivany. Ukazatel
RONA (Return on Net Assets) je zaloZzen na pawe analyze finamiho vystupu

a zdrop, které byly za &elem ziskani vystupu vynaloZeny. Figaim vystupem je myslen
NOPAT (provozni zisk po zdani) a cista aktiva. Cistd aktiva pedstavuji sotet

dlouhodobého majetku (stalych aktiv) a pracovniapitélu.

Ukazatel RONA je mozné vypiaat pomoci nasledujiciho vztahu:
RONA = NOPAT / NA (19)

kde:
NOPAT  provozni zisk po zdam
NA cisté aktiva

Zawer o vykonnosti podniku ziskameipporovnani ukazatele sipnérnymi ndklady na
kapital WACC. (Kislingerova, 2001, s. 91)

3.4 Balanced Scorecard

VSechny vySe uvedené ukazatele vykonnosti podrileu,orientuji ¥tSinou pouze na
financni hodnoceni spobaosti. Pomoci d&hto finagnich ukazatél vSak nelze
charakterizovat cely podnik, jehoZz sésti jsou také za#stnanci, obchodni partfig

zéakaznici, dodavatelé a;.

Z toho divodu v roce 1992 sestavili ekonomové Robert S. &a@ David P. Norton
novou metodu zvanou Balanced Scorecartbsky systém vyvazenych ukazétel
vykonnosti podniku), ktera v sélzahrnuje vyznamnost nefinarich netitek vykonnosti
podniku. Cile a r¥itka vychazeji z vize a strategie podniku a sledykonnost podniku
ze Ctyi perspektiv: finatini, zakaznické, internich prodea weni se atstu. (Pavelkova
a Knapkova, 2009, s. 194). Perspektivy konceptuamadd Scorecard jsou nazérn

zobrazeny v obrazka 4:
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Finartni perspektiva

/~ ™

Zakaznicka Vize
<>

, ) Procesni perspektiva
perspektiva a strateqgi

AN S

Perspektiva potencidl

Obr. 4. Perspektivy konceptu BSC (Pavelkova a Km&pk2009, s. 195)

Podle autar konceptu Kaplana a Nortona (1996, s. 10) nenirigald Scorecard jen
systémem rritek, ale podniky jej vyuZivaji i jako strategickemanazerského systému, to
znamena kiizeni dlouhodobé strategie a k realizagihto kritickych manazerskych

procesi:

» vyjasreni a fFevedeni vize a strategie do konkrétnich,cil
= komunikace a propojeni strategickych planuditek,

» planovani a stanoveni gi& sladni strategickych iniciativ,
= zdokonaleni strategické #pé vazby a procesueni se.

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 200) wyadze BSC je vyznamnym komunikam
nastrojem, ktery umdiije a podporuje komunikaci v jednotlivych Useciddmkatelské
¢innosti. Umoauje nejen propojit jednotlivéinnosti, ale i jejich koordinaci, aby mohlo
dojit k naplgni citi podniku. Pro &inné vyuZiti konceptu ¥izeni vykonnosti je vSak
nutné propojeni jednotlivych perspektiv a defindvamtahi mezi jednotlivymi ndtitky.
Smyslem BSC je efektiw¥idit podnik a ne vytvidet pouze souhrn &itych mefitek.

Pro efektivni zavedeni konceptu BSC do podnikuvi@dné propojit jej s dalSimi

koncepty nebo nastrajizeni. Mnoho autdr odborné literatury dopoéuje propojeni BSC
a konceptu EVA, kdy ukazatel EVA bude slouZit jakocholové ngritko finaneni
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perspektivy. B tomto propojeni koncefpitje vyuzita orientace BSC na budoucna@sz

dochazi k tlaku na dlouhodobé dosahovéani ekononpitdéné hodnoty.

3.5 Ekonomickéa pridana hodnota (EVA)

Koncept ekonomickétané hodnoty (EVA) byl zpracovdn americkou spotesti Stern
Stewart & Company, ktera také od roku 1989 vlastifirannou znamku zaregistrovanou
praw pro metodu EVA®. Koncept EVA je mnohem vice nai feira zisku. Ekonomicka
piidana hodnota dokéaze posoudit, jak podnik Witveebo néi své bohatstvi kazdy rok.
Jednd se o zaklad finamhotizeni. Na internetovych strdnkach sgolesti Stern Stewart
& Company se diieme, Ze EVA je definovana jako ekonomicky ziskerkt podnik
vytvoii po uhrad vSech svych nakladvéetne vSech néklafl na kapital. (Stern Stewart
& Co., 2012)

Mrivrw s

meéteni firemni vykonnosti, je informace o skéné cew vlastniho kapitalu. Vyuziva

implicitni naklady a tim je obraz spdleosti realwjsi.

Nespornou vyhodou ukazatele EVA je schopnost propsifategické a operativni
rozhodovani a pouzit jej na vSech urovnideni. Podnikové rozgty mohou byt pimo
napojeny na ukazatel EVA nebo jeho generatory. bighziedstavuje tedy podstatny,
srozumitelny a jednodusSe interpretovatelny komutnkaastroj, jak uvnitpodniku, tak ve

vztahu k vijSimu prostedi finargnich trhi.

Ve srovnani s ukazateli vykonnosti zaloZzenych ndatalité kapitalu vykazuje koncept

tyto zasadni rozdily:

» EVA vychazi ze zisku v ekonomickém pojeti (zahrnujalternativni naklady
investovaného vlastniho kapitalu),

= EVA zahrnuje pouze vynosy a néklady souvisejidasri podnikatelskodinnosti,

» EVA pouziva pi vypoctu nékladi kapitdlu pouze kapital, ktery je vazany
v aktivech a vyuzivanych v hlavni podnikatelgk#&nosti,

= EVA je absolutni ukazatel (tzn. je samostatmyuzitelny pro hodnoceni

vykonnosti). (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 54)

Z&kladni podoba vzorce pro vyE ekonomické fidané hodnoty je nasledujici:
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EVA = NOPAT —WACC x C (20)

kde:

NOPAT  zisk z hlavriinnosti po zdagni

WACC primerné vazené néklady na kapital

C kapital vazany v aktivech vyuzivanych k hlanmosti

Ukazatel EVA ndii, jak spol€énost za dané obdobfigpéla svymi aktivitami ke zvySerii
snizeni hodnoty pro své vlastniky. Vyjde-li hodnoteazatele kladna, spdleost tvdi
hodnotu, je-li vSak EVA zaporna, doslo v analyzamarobdobi k ubytku hodnoty. Vzorec

pro vypaet ekonomické fidané hodnoty je mozné vyjadtaké ve tvaru:
EVA = (RONA - WACC) x C (21)

kde:
RONA rentabilitacistych operativnich aktiv (RONA = NOPAT / C)

RONA je pongrovy ukazatel, ktery vyjadje usgsnost podniku v procentech. Srovnavat
vykonnost mezi obdobimi nebo mezi podniky lze nklam& rozdilu mezi rentabilitou
Cistych operativnich aktiv a pmérnymi vaZzenymi néklady na kapital (RONA — WACC).
Pokud je RONA > WACC dosahuje EVA kladnych hodnopadnik zvySuje hodnotu
vkladi vlastnik.

EVA
1
NOPAT — Naklady
kapitalu
Provoznl | o8 (1-t) Kapitdl # | WACC

zisk

Trzby — Naklady

Obr. 5. Rozklad ukazatele EVA (Matin2008, s. 39)
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3.5.1 Uprava vstupnich (&etnich dat

Samotny vypoet EVA neni nikterak slozity, problematické je owsspravné vymezeni
jednotlivych polozek, u kterych je nutné provéstoneradu Uprav, nehb posuzovana
Gcetni datacasto neodpovidaji ekonomické realiKazda detni jednotka by si tha
stanovit takové Upravy vstupnich dat, které prdoundlou smysluplné, efektivni a budou
sphovat pozadavky nagrkladené.

Pro vypa@et ukazatele EVA jeiezité rozéleni cinnosti a aktiv podniku na operativni
a neoperativni. Za operativiinnost je povaZzovana st podnikatelské&innosti, ktera
slouzi zékladnimu podnikatelskémwelu. Naopak za neoperativiiiinnosti byvaji
povaZzovany vSechnyinnosti podniku, které nejsou nezbytné pro vykorkla@ni
podnikatelsk&innosti. (M&ikova a Mdik, 2001, s. 15)

3.5.1.1 Vymezeni C (NOA)

Vymezeni kapitdlu je moZno provést z pasiv rozvdtgy. finartni pristup, jehoz
vysledkem je stanoveni C) nebo z aktiv rozvahy .(tmajetkovy pistup). Ukolem
majetkoveého fistupu je proveést nasledujici Upravy pro Wgiaistych operativnich aktiv
NOA (Net Operating Assets):

= 7z aktiv vylowit neoperativni aktiva,
= aktivovat (v trznim ocefmi) poloZzky, které nejsou v aktiveckiaint vykazovany,

» snizit aktiva 0 neukny cizi kapital.

1. Vylouéeni neoperativnich aktiv

V tomto bod je nutné wutit aktiva, ktera nejsou nezbytna pro vykonavanvmi&innosti
spolenosti. Upravy detnich dat jsou v3ak zavislé na konkréinnosti podniku a mohou

se v jednotlivych podnicich liSit. Zvazuji seegevsim nésledujici polozky:

» dlouhodoby finanéni majetek - jedna se o formu dlouhodobych cennych papir
podili a pajcek majici charakter portfoliovych investic, kteséy pouze vysledkem
fizeni gebytka likvidity

* nedokontené investice- obvykle fredstavuji majetek provoZnpotrebny, ktery
vSak neslouzi ktvokb sowasného vysledku hospdeai. Proto by mdy byt
z NOA vyloweny.

= strategické investice -do NOA se zaptitavaji az v dob, kdy za&nou produkovat

zisky
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penézni prostiedky - vyluéuji se v pipac, Ze dosahuji vySStastky nez je
z hlediska provozu nutné k zafigf potebné likvidity

kratkodobé cenné papiry a podily -v pripac, Ze neslouzi k operativiinnosti,
je vhodné je z NOA vylatit

nevyuzité pozemky, budovy, pohledavky nesouvisejicé hlavni €innosti

podniku - vylucuji se

2. Aktivace polozek, které nejsou zahrnuty do Getnich vykaai

Jedna se o polozky, které nejsoucssti aktiv v rozvaze, i kdyZedstavuji majetek, ktery

v budoucnu finese podniku uzitek. Upravy polozek jsou zaviséé konkrétni¢innosti

podniku. Obvykle se vSakiptupuje k aktivaci nasledujicich polozek:

naklady na reklamu, vzdélavani pracovniki, védu a vyzkum aj. - tyto polozky
piinasi dlouhodoby uZzitek v budoucnu

leasing, majetek v najmu -dle ceskych éetnich standafdse majetek najemce
v aktivech neprojevuje

goodwill - predstavuje rozdil (kladn§ zaporny) mezi trzni cenou celého podniku
nebo jehatasti a cenou jeho individu@miecergnych poloZzek majetku snizenych
0 prevzaté zavazky; pokud existujéedpoklad, Zze se hodnota goodwillu nebude
snizovat, n§l by byt do NOA zahrnuty v brutto hodrot

ocaiovaci rozdily - DM by mel byt ocern v reproduknich cenach, u DFM by
melo byt pouzito trzni ocemi; zasoby je vhodné ocenit trznimi cenami (pokud
podnik vlastni dostupné informace); u pohledavekyemé zvazit, zda nedochazi
k jejich nadhodnocenéi podhodnoceni zitvodu tvorby opravnych polozek dle
platnych d#éovych gedpigi

tiché rezervy - kjejich vytvaeni dochazi tvorbou nadbytech rezerv nebo

vlivem zvolené metody odepisovani

3. Snizeni aktiv o nelr&eny cizi kapital

V poslednim kroku je nutné upravend aktiva sniZzpasiva, kterd nenesou néklady na

kapital. Pati sem pedevSim kratkodobé zavazky, pasivni poloZagového rozliSeni,

neura@ené dlouhodobé zavazky a rezervy majici charaktgesych zavazi. (Pavelkova
a Knapkova, 2009, s. 58-61)
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3.5.1.2 Vymezeni NOPAT

NOPAT (Net Operating Profit after Taxesjedstavuje¢isty provozni zisk z operativni
¢innosti, ktery je tvéen zapojeningistych operativnich aktiv déinnosti podniku. Proto je
pii vypoctu NOPAT nutné vychazet z aktiv, ktera tvéOA. (Pavelkova a Knapkova,
2009, s. 62).

Podle Ma&ikové a Mdika (2001, s. 40) jeddezité ukit, zda @ vypoctu NOPAT bude

piihlizeno a za zéklad bude povazovan

» hospodésky vysledek z &nécinnosti nebo

» hospodésky vysledek provozni.

P vypoctu NOPAT z obou hospotikych vysledik musime dojit ke stejnym z&wim.
Autori Marikova a Mdik (2001, s. 40) i Pavelkova a Knapkova (2009, w2k shodé
doporiuji vyuzit @i vypoctu vysledek hospodeni z EZné cinnosti, z ghoz jsou

vylou¢eny nasledujici polozky:

= placené uroky z finartnich naklada - Uroky jsou picteny zgt k vysledku
hospodéeni

» mimoradné polozky v nadkladech i vynosech, které se svou vySi jiZ udel
opakovat - prodej dlouhodobého majetku, rozgistnevyuzitych rezerv,
mimoradné odpisy majetku a;.

* vynosy z nepokebnych aktiv

» npaklady na vyzkum a vyvoj, naklady na vzdlavani zamgéstnanai, reklamu

» finanéni vynosy a néklady spojené s dlouhodobym findmim majetkem -
v pripadt, Ze majetek neni uznan jako operativni aktivum

= tvorba a cderpani tichych rezerv - pokud ovlivnily vysledek hospotkni

(neun®rné vysokeé odpisy, nadénna tvorba opravnych polozek apod.)

Nakonec je nutné zvazit Gpravu dani, neEN®OPAT predstavuje zdamy zisk a provedené
Gpravy polozek vysledku hospddai maji vliv na vysi dah Je mozné pouzit splatnounda
pro dany rok a tu nasledrsnizit nebo zvySit o d@vou povinnost z vyndsa daove
aspory z naklai, o které se NOPAT I[iSi v porovnani s vysledkem poosieni
vykazovaném ve vykazu zisku a ztraty za dadétni obdobi. (Pavelkova a Knapkova,
2009, s. 62)
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3.5.1.3 Vymezeni WACC

Poslednim krokem pro vypet ukazatele EVA je definovani nakiada kapitél, kdy se
vychazi z vazenych pmérnych naklad na kapital (WACC — Weighted Average Cost of
Capital). Jelikoz se jedna ogonér, jsou WACC uéeny jako paémér nakladi viastniho

a ciziho kapital.
WACC se vypditaji podle nasledujiciho vzorce:

CK VK
WACC=N_ o x—+ N}, — (22)
. K o

kde:

CK trzni hodnota ur¢eneho ciziho kapitalu

VK trzni hodnota vlastniho kapitalu

C  trzni hodnota celkového kapitalu (VK + demé cizi zdroje)
Nck néklady na cizi kapital

Nvk néklady na vlastni kapital

1. Stanoveni nakladi na cizi kapital

Nakladem tohoto kapitalu je arok, ktery podnik n€Be znamena urok, ktery plati podnik
véiiteli snizeny o tzv. dsovy Stit. Uroky jsou totiz dsové uznatelnym néakladem.
Nejjednodussi varianta stanove#ghto naklad je z arokovych sazeb bankovnichédiy

které ma podnik &Sinou stanoveny smlugn

Naklady na cizi kapital jsou do vzorce WACCEfidny nasledovh
Nek =i % (1-T) (23)

kde:
[ urokova sazba cizich zdibj

T daiova sazba

2. Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital vyplyvaji Zekavani pislusnych investdr, kte‘i poZzaduji ze

své investice minimattakovy vynos, ktery by odpovidal alternativnimunegu steja
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rizikové investice. Na rozdil od naklkadcha cizi kapital, neexistuji u nakkiad/lastniho
kapitalu Zzadné pevné platby, a proto je jejich at@mi obtizgjSi. Pro odhad nakld@dna

vlastni kapital mzeme vyuzit 8kolik modeti:
a) Model ocaiovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Model je vyuZivdn nejvice v ekonomickych oblastechiysglymi kapitalovymi trhy.
SpaiivA v rozaleni celkového rizika spojeného s investici na kozisystematické

a nesystematickéfigemz vyznam jeifisuzovan systematickému trznimu riziku.

fe =1 + B X (Im— 1) (24)
kde:
le naklady vlastniho kapitalu
re bezrizikova urokova mira
S koeficient rizikovosti uftého podniku ve vztahu kignerné rizikovosti trhu
Fm primerna vynosnost kapitalového trhu

(rm—1)  rizikova prémie kapitalového trhu

U podniki, jejichz akcie nejsou obchodovany narejgych trzich nelze ipsré urit
hodnotu . Proto se pro tyto spaleosti vyuziva model CAPM s nahradnimi odhady
koeficientu, napp metoda analogie.iPtéto metod Ize pouZzit podobnych podnik které
jsou veejreé obchodovany nebo je mozné vyuzit koeficigza dané odstvi.

b) Stavebnicovy model

Zakladem modelu je, Ze k bezrizikové urokovéarse picita rizikova girazka bu’ jako
celek (podle charakteristiky daného podniku) nelakoj souhrn déiich polozek.
Podstatnym rozdilem mezi stavebnicovym modelem aefeon CAPM je fakt, Ze
stavebnicovy model se z&rje i na nesystematicka rizikafidladem tohoto modelu je
model INFA (sestaveny manzeli Neumaierovymi), kteyyziva i Ministerstvo pmmyslu
a obchodCR.

c) Dividendovy model

Dividendovy model je jednoduchy a nen&r na informace i proget. Je mozné ho vSak
pouzit pouze v podnicich, které vyplaceji dividentignto model vychazi z hodnoty akcie,

ktera je dana s@asnou hodnotouifjmu, které z této akcie tixe investor dekavat.
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Vzhledem k tomu, Ze spaleost XY s.r.0. nevlastni akcie ani nevyplaci dividg, nebudu

se tomuto modelu detadjn vénovat.
d) Odhad nakladi na zakladé pramérné rentability

Vyhodou této metody je fakt, Ze informace o rerdigbbyvaji obvykle vice dostugisi
nez jina data. V ekonomickych podminkddR v3ak nelze tuto metodu povazovat ¥

vhodnou vzhledem &asté daoveé optimalizaci.
e) Odvozeni z nakladi ciziho kapitalu

Tato metoda vychazi z poznatku, Ze naklady nanildstpital jsou vySSi nez naklady na
kapital cizi. Bivodem je skutgnost, Ze vlastnik nese vyssi riziko ne#itel. Pro ziskani
vysledku se k naklaan na cizi kapital picita ntkolik procentnich boil a tim dosahneme

odhad nékladl na kapital vlastni.

(Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 165-175)

3.5.2 Implementace konceptu EVA do podniku

Prvnim krokem v ramci zavadi konceptu EVA do podnikové praxe je rozhodnuti
managementu o zavedeni konceptu. Dale nasledtgaiskupiny pracovnik kteri budou
za implementaci konceptu zodpovidat a sestatgsdveho harmonogramu.

Spolenost Stern Steward & Co. (Stern Steward & Co, 20d@orkuje pi zavadni

konceptu EVA dodrzeni nasledujiciho postupu éamaného jako 6M:

M1
Measurement

M6
Managing M2 ’
strategic plannin Management
MS M3
Market J Mindset
communication
M4
Motivation

Obr. 6. Proces implementace konceptu EVA do podniku

(vlastni zpracovani)
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» Measurement— navrh zfisobu a postupmeéieni tvorby hodnoty

*» Management— vytvaeni politiky, postup a nastraj

» Mindset — vz&lavani zamistnand

= Motivation — vytvoreni planu motivace

» Market communications — navrZzeni komunikace siiteli a vlastniky

» Managing strategic planning— vytvaeni procesu pro rozlozeni EVA na&asti

Zavedeni konceptu EVA do systémizeni podniku mize byt pro investory pozitivnhim
piinosem a také fite mit pozitivni vliv nejen na kulturu a atmosféale i na vzajemnée
vztahy uvnit podniku. Délka trvani implementace konceptu je zd&lad zkuSenosti
z jinych spolénosti odhadovana na 8égial az 1 rok pro podniky s uzSim za&fenim
podnikatelske&innosti. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 88-90)

3.5.3 Zhodnoceni konceptu EVA

Na rozdil od Klasickych ukazatel koncept ekonomické fglané hodnoty vychazi
z ekonomického pojeti zisku, tzn., jsou &mobsazeny i naklady na vlastni kapitéii P
jeho vyp@tu dochazi k vyloteni naklad a vynos, které pimo nesouviseji s hlavni

podnikatelskowinnosti a mohly by zkreslovat vykazany hospsH# vysledek.

EVA muze slouzit jako nastroj pridzeni firmy, kdy veSkeré podnikov#nnosti by ngly

byt tizeny tak, aby fispivaly k tvord hodnoty. EVA pispiva i k propojeni strategického

a operativniho planovani, Siroké upkaih miZze tento ukazatel nalézt také v systému
odmenovani.

Naopak nevyhodou ukazatele je nutnost prémadeléiady Uprav Getnich vyka#, coz
neni jednoduchy Ukon attbe byt také&aso¥ narany. Pravidla pro tyto Upravy si kazda
spolg&nost stanovi sama, takZze lzéekadvat omezena moznost srovnatelnosti. DalSim
uskalim je stanoveni nakhadha vlastni kapital, u kterych neni zaveden jedesizndany
postup. Existuje vice moznosti jejich vypo (viz kapitola 3.5.1.3) a dosazené vysledky
dle riznych metod se od sebe mohou odliSovat. Jinym thatttesn je skut&nost, ze

ukazatel v sobnezahrnuje inflaci.

| pfes vySe uvedené nevyhody mnoho analytddborniki i autoiti publikaci zabyvajicich
sefizenim a mfenim firemni vykonnosti se shoduji v nadzoru, Zedemt EVA je velmi
acinny manazersky nastroj slouzici keégmu hodnoceni vykonnosti podniku jako

celku. Umo#uje nejen sledovat jeho vyvoj, ale poskytuje i si@vi s podobnymi podniky.
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3.6 Shrnuti modernich ukazateli méireni finanéni vykonnosti

Ukazatele typu EVA umaitji pisobit na hospodani podniku na vSech jeho urovnich
¢innosti. Tim lze docilit zvySovani vykonnosti pokinizalenénim vSech pracovnik
nastavenim vhodnych dfitek vykonnosti a jejich motivaci vazanou na zvySen
vykonnosti. VySe uvedené nelze aplikovdi pyuzivani nétitek zaloZenych na bazi
celopodnikovych vykol Ukazatele CFROI, DCF, SVA jsou vhagBimi ukazateli
zejména pro rozhodovani o investicich, tedy prdfplko management.

Dle Pavelkové a Knapkoveé (2009, s. 104) je nutnésidde si ugdomovat nasledujici

fettzec zvySovani hodnoty:

Kli¢oveé provozni ukazatele pro zvySovani
hodnoty (generéatory hodnoty)

Ekonomicky zisk (EVA) - hodnoceni s
kratkodobym az gedrédobym vyhledem

Cash flow (nah CFROI, DCF, SVA) J

dlouhodoba hodnota odhadu bud. vyvoje

Obr. 7.Retézec zvySovani hodnoty (Pavelkova a Knapkova, 20094 - vlastni

Zpracovani)

Ukazatel EVA umo#uje souvisle propojit &nou analyzu podniku s jeho o¢eim
a sowasre i s motivaci vedoucich pracoviiiodniku. Metoda je ziag citliva na Upravy
Gcetnich vykad a jeji vyp@&et neni snadny,ipsto pindsi @i nékolika dikich Upravach
ekonomicky vyznamny pohled na vykonnost spotssti. (Ma&ikova a Métik, 2001)

Cilem diplomové prace je zpracovat a demonstroyazivi tradinich i modernich gtitek
vykonnosti v podniku XY s.r.0. Vzhledem ke skirtesti, Ze vySe analyzovana spwlest
spada do kategorie mensich podn&k neni véejr¢ obchodovatelna na trhu, jevi se jako

nejvhodrjSi a nejefektivayjSi moderni nititko ekonomicka fidana hodnota.
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLE CNOSTI

Na zaklad prani vedeni spotmosti bylo dohodnuto, Ze v diplomové praci nebudeden

skute&ny nazev podniku. Spaleost bude uvasha pod nazvem XY s.r.o.

Spolenost XY s.r.0. byla zaloZena v roce 2001 jako spzcvany maloobchod a od roku
2003 se hlavnim oborem jeji podnikatelskénosti stala vyroba a prodej zdravotnickych
vyrobki, predevsSim specializovanych ortopedickych fosk. Spolénost je zapsana

v obchodnim rejstku vedeném Krajskym soudem v Brroddil C.

4.1 Zakladni udaje

Pravni forma: spole&nost s rdéenim omezenym
Datum zapisu do OR: 2.4.2001

Sidlo: Ceska republika

Zakladni kapital: 1 500 000 K

Pocet zaméstnanai: 28 (k 31.12.2011)

Piredmét podnikéni:
= velkoobchod
» specializovany maloobchod
= zamenictvi
= zprostedkovani obchodu
= aplikace, vyroba a opravy protéz, trupovych orkémg¢etinovych ortéz, rkkych
bandazi

Vlastnicka struktura:

» vlastnik X= vlastnicky podil 70 %, vklad 1 050 00& K
» vlastnik Y= vlastnicky podil 30 %, vklad 450 00K

Z&kladni kapitél (vklady spoteika ve vysi 1 500 000 &) byl splacen v pIné vysi.
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Obr. 8. Budova sidla spaleosti (Interni materialy podniku XY s.r.0.)

4.2 Vyrobni program a odbératelé

Jak napovidaiedntt podnikani spoknosti, podnik XY s.r.o. se zatfuje predevsim na
vyrobu a prodej ortopedickych pdcek.

VétSina sortimentu je primagrurcena jako léebné, podfirné a rehabiliténi pomicky pro
pouziti ve zdravotnictvi. Podnik vyrabi rozliSnéuldy ortéz a bandazi pro horni i dolni
korcetiny a trup, ale takéizné podjgrné poniicky, jakou jsou francouzské hole nebo
podpazni berle.

Obr. 9. Ukazka vyrémého sortimentu (Interni materialy podniku XY s)r.o

Odbératelé

Odkerateli jsou jak soukroma, tak statni zdravotnickéizeni. Vyrobky spolénosti jsou
vyuzivany pedevSim v oboru chirurgie, ortopedie, traumatologie fyzioterapie.
Zdravotnicky sortiment je prodavarAmym odkrateiim, kterym je vystavena prodejni
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faktura, ale také zdravotnim pajo&snam. Bmto institucim jsou vyrobky fakturovany za
vyhlaSkou stanovené ceny. Druhy uvedenyispb je v praxicasgjSi a pro firmu také
efektivrgjSi z divodu vysSich faktugmich cen a zaji8hi stalého odéru ve WtSim

mnozstvi.

4.3 Organiza¢ni struktura a vyvoj po¢tu zaméstnanai

Spol&nost je fizena temi hlavnimi manaZery (z toho dva jsou vlastnicdmiku).
Distribuci vyrobki zaji¥uji ¢tyti obchodni zastupci, od roku 2010 je pak haanmestnan
jeden obchodnik @ejici o zakazniky vé&mecky mluvicich zemich. Administrativni chod
firmy je swien fem zandstnaném. Na vyrolé produkti se podili jeden pracovnik vyvoje

a Sestnact pracovnilSici dilny.

Jednatel
Asistentka
Vyrobni feditel Obchodni Feditel
Asistentka Prodejci
Servis a udrzba Mistr | Fakturace
Sici dilna Expedice SHV
Pripravna
materialu
Kompletace,
vystupni kontrola

Obr. 10. Organizani struktura podniku XY s.r.o. (vlastni zpracovani)
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Vyvoj poctu zangstnand je zachycen v nasledujici tabulce. PrehpedrjSi zobrazeni je
doplnéna také grafickym znézafnim.

Tab. 4. Pdet zandstnana podniku ve sledovanych letech (vlastni zpracovani)

2007 3 4 4 13 24 4744
2008 3 4 4 15 26 5318
2009 3 4 4 15 26 6611
2010 3 5 3 15 26 5340
2011 3 5 3 17 28 6 540

Vyvoj poétu zaméstnanai v letech 2007 - 2011

== Pet zandstnand
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/
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Obr. 11.Vyvoj patu zangstnana v letech 2007-2011 (vlastni zpracovani)

Jak ukazuje vySe uvedeny grafépbpracovnilt se v piibéhu analyzovanych let zvySuje.
V letech 2008 az 2010 sedab pracovnilt ustalil na 26 zagstnancich, v roce 2011 jejich
pocet narostl na 28 zatatnand.

4.4 Konkurence

O distribuci sortimentu podniku XY s.r.o0. se statyii obchodni z&stupci. Vyrobky jsou

distribuovany po cel€eské republice. ¥tSina produkce je soust’ovana na tuzemském



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

trhu. Riblizné 10 % vyroby je sirovano do zemi EU {pdevSim Nimecko a Rakousko)
Konkurence naeském trhu je posmng vysoka, nebd v CR je registrovano vice jak 40
firem se stejnym podnikatelskym za&fanim jako analyzovana spoétest. Jen v mist
sidla spolénosti jsou v sotasné dob dalSi dva podniky, zabyvajici se vyrobou
ortopedickych porircek, z¢ehoz jeden podnik je jednim z hlavnich konkukesgol&nosti
XY s.r.o.

Mezi nejwtsi konkurenty spolmosti pati:

= Noraspol s.r.o.
» ORTIKA as.
= ORTEX spol. sr.0.

4.5 Cile podniku

Hlavnim cilem podniku XY s.r.o. je stat se stabibiprosperujici firmou na trhu,
poskytujici kvalitni a inovativni vyrobky. K tomutcili podnik dale prazuje jako svou

prioritu kvalitni obchodni vztahy s dodavateli ingdateli a spokojenost zakaziik

Strategické cile podniku jsou ovlismy minulosti, kdy dosSlo k situaci ztratyasti
dulezitych zakaznik zpisobené odchodem¢kolika zangstnand obchodniho oddeni.
Tyto prodejci odesli pracovat pro konkuéeh spol€nosti a vlivem jejich psobeni pesli

ke konkurenci takédkteri vyznamni zakaznici firmy.
Kratkodobé strategicke cile:

= obnovit dobré jméno podniku na trhuedevsim u obchodnich partaer
» snaha o znovuziskani ztracenych &dkeli a obnoveni kvalitnich obchodnich

vztahi,
= zvySeni podilu ndeském trhu a expanze na trhy zahfani

=  rozSteni sortimentu.
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5 ANALYZA PROST REDi PODNIKU

Vykonnost podniku ovlisiuje nejen jeho vnihi, ale i vi¢jSi prostedi. VregjSi prostedni
nelze ze strany podnikutips ovlivnit, je vSak mozné je definovat pristinictvim
odwtvové a konkuretni analyzy, analyzy politickych, ekonomickych, teologickych
a socialnich vlii nebo rozboremijlezitosti a hrozeb. Dale je vhodné analyzovatiahit

prostedi spolénosti, fredevsim silné a slabé stranky podniku.

5.1 Zhodnoceni odwtvi a trhu

Spole&nost XY s.r.o. je dle své ekonomickinosti zdazena v harmonizovanych kédech
CZ-NACE do skupiny 32.5: Vyroba lékskych a dentalnich nastéoa poteb. Tento obor
je vysoce specializovany obor, zabyvajici se vywbl@kaskych hzek, Kesel,
prisluSenstvi a dalSich nasti@ poteb.

Skupina CZ-NACE 32.5 je tazena do sektoru zpracovatelskéhinpyslu, konkrétd do
skupiny CZ-NACE 32-Ostatni zpracovatelskyipiysl. VSechny skupiny piéci do oddilu
CZ-NACE 32 jsou technologii vyroby velmi odliSné eharakterizuje je vysoka
materialova narnost, ktera pedstavuje az 80 % z celkovych naklad/yuziti novych
technologii a postup a respektovani pozadované legislativy znamena,vyrebky
jednotlivych skupin prakticky neobsahuji nebexpe nebo Skodlivé latky ohrozujici

obyvatelstvo nebo Zivotni prdsti.

V souladu s odstvovou klasifikaci ekonomickychinnosti CZ-NACE 32, ktera odpovida
mezinarodni klasifikaci, se odditld na Sest podskupin:

= 32.1 vyroba klendt, bizuterie a fibuznych vyrobk;
= 32.2 vyroba hudebnich nastipj

= 32.3 vyroba sportovnich peb;

= 32.4 vyroba her a htak;

= 32.5 vyroba lékéskych a dentalnich nastéof poteb;

= 32.9 zpracovatelsky pmysl jinde neuvedeny.

Podil jednotlivych skupin na celkovych trzbach zadej vlastnich vyrobk a sluzeb
v roce 2010 oddilu CZ-NACE 32 zachycuje nasledujisézek:
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Podily skupin CZ-NACE na trzbach

32.1
60% _2,2%

7,2%

/_

Obr. 12. Podily skupin CZ-NACE 32 na trzbach zalpjwlastnich
vyrobki a sluzeb v roce 2010 (mpo.cz, 2010 - vlastni zwaati)

Z obrazku 12 vyplyva, Ze nejisi podil na trzbach ma skupina CZ-NACE 32.5 (38 %)
nasleduje skupina CZ-NACE 32.4 (26,5 %) a CZ-NA@D320,1 %).

Tab. 5. Zakladni produki charakteristiky od&tvi CZ-NACE 32.5 (mpo.cz, 2010)

Poget podniki 2168 2164 2176 2212 2231
Trzby za prodej vyrobki (tis. K& |13 067 60115 020 18415 060 76515 382 49316 439 864
Ugetni pridana hodnota (tis. K&) 7040 128 6559 315 6335328 6995631 7 318 481
Poet zaméstnanai 11 679 11 832 12 347, 12 215 12 293
Osobni n&klady (tis. K&) 3303519 3679238 4019466 4192726 4 170 021
Produktivita prace (K &zam.) 602790 554394 513119 572727 595 344

Patet podniki v oddilu CZ-NACE 32.5 se ve sledovaném obdobi 280H), s vyjimkou
roku 2007, postughzvySoval a v roce 2010 doséhl 2 231 jednotek, pi@dstavuje
navyseni o 19 podnikoproti roku 2009. Trzby za prodej vlastnich vyrolaksluzeb v roce
2010 dosahly hodnoty 16,4 mld¢Kcoz bylo o 1,05 mld. Kvice nez v roce 2009.

V oddilu CZ-NACE 32.5 budou vi{$tich letech nejpodstagsim zakladem investice do
stroju a zd&izeni. Cely oddil by oZivily masigsi vstupy zahraknich investoi a ¢etnsjSi
zahranini kontakty. V tomto siru je, a v nasledujicim obdobi také budé&ledita

uspsSna @astceskych vyrobt na veletrzich a vystavach, a to zejména v zatirani
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Pro nejblizSi obdobi je nepochybmiilezité roz&tovani obchodnich vztéh nejen na
vnitinim trhu EU, ale i ve vztahu ketim zemim. DalSimidezitym ukolem CZ-NACE 32
a jeho jednotlivych skupin je proto nutnost vyrovea s rostoucim dovozem levné, avSak
malo kvalitni zahrarni, zejménaiinské produkce, ktera masivpronika nacesky, i na

evropsky trh. (mpo.cz, 2010)

5.2 PEST analyza

Pojem PEST analyza zahrnuje zkratku pro terminyiti€al Economic, Social and
Technological analysis, deském pekladu analyza politickych, ekonomickych, socidmnic

a technologickych faktér
Politicke faktory

Chovani podnik do zn&né miry ovliiuje politicka stabilita dané zem Nestabilni
situace na politické scémiZe negativa ovlivnit dalSi expanzi spot@osti i spolupraci na
zahrangni drovni. Drtiva ¥tSina obyvatelCeské republiky neni spokojena se &mnou
politickou situaci. Stalecastji vidame véejné protesty proti politikm a viadnim
narizenim. Lidé se ozyvaji proti zZmam v daéovych sazbach, zdrazovani veSkerého zbozi,
ale i samotnému jednani a chovani palitiRolitické prostedi vCeské republice tedy Ize

ozna&it jako nestabilni., coz samiagme ovliviiuje i zangry samotnych podnikatél

Daiiovy systémCR je v hlavnich znacich podobny systégmvétSiny vysglych, zejména
evropskych zemi, pro podnikateleiddevsim pro malé podniky) je vSakili§ slozity
a netransparentni, navic podlétgstym zn¢ndm. Jen v letoSnim roce doslo Haad

k navySeni snizené sazby DPH z 10 % na 14 %.
Ekonomické faktory

Pti prodeji vlastnich vyrobk je spolénost XY s.r.o. omezovana cenami, které jsou
stanoveny VSeobecnou zdravotni pégignou. Naklady na vstupy do vyroby se neustale
zvySuji, ale ceny prostdki zdravotni techniky (PZT)tstavaji jiz |éta téry beze znminy.

Jak jiz bylo uvedeno,fpvaznou ¥tSinu svych vyrobk podniky vyraljici PZT fakturuji
formou pouka#t zdravotnim pojigovnam. Ortopedické poicky v jinych zemich Evropy
jsou zdravotnim poji®vnam prodavany za mnohem vyssi ceny, proto byneiréR byla

vhodné zmina legislativni Upravy v této oblasti.
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Sociélni faktory

U zangstnand spole€nost XY s.r.o. ufednostuje pracovniky se w&tdoskolskym

vzklanim s maturitou. # obsazovani pozic obchodnich zastupgsou zvyhodsni

absolventi vysokych Skol se znalosti alas@ocizichieci. Bohuzel trend uplynulych let
vykazuje vyrazny Utlum zajmu ze strany studeot vzdEladvani v daném oboru. Dle
statistického Ségni je 61 % pracovnikv tomto oboru absolventy ietdnich Skol bez
maturity a pouha 2 % jsou pracovnici vysokoSkolskgklani. Proto se v budoucnu
piedpoklada zajem hla¥no vysokoskolské studenty vddné v oboru vyvoje a vyroby

zdravotnickych poriicek se znalostmi logistiky, marketingu a orientscirhu.

V dnedni dob je velmi ,moderni* ngfeni a plgni nmiznych pozadauk na ochranu
Zivotniho prostedi. Spolénost XY s.r.o. p vyrobé vSech vyrob# spkuje zakonem dané
normy a nepouziva zdravi Skodlivé latky. VSechngdpkty spolénosti jsou nositeli
ozna&eni CE, déle je podnik drzitelem systémizeni jakosti dle EN ISO 9001:2008

s naslednymi audity bez neshod.
Technologické faktory

Propojeniceského trhu se zahrgnimi ekonomikami vysglych zemi ukazalo vyznamnost
kvality a novych technologii v boji s konkurencpdinost XY s.r.o. je ve svém oboru
certifikovana normami 1SO. Vzhledem k turbulentnimvoji novych technologii jsou

i vtéto oblasti dlezité investice do vyzkumu a vyvoje. Vyroba spkoivanych
zdravotnickych pdkb pati mezi oblasti, kde jiZ neni mozné vyvinoutjaky prevratny
vyrobek. Podstatou vyzkumu by vSakimustat vyvoj novych, kvalitgSich a odolgjSich
materiati, efektivni kombinacetznych prvki vyrobki a zvysSeni odolnosti a vyuzitelnosti
jednotlivych ponticek. Podnik vSak v s@éasné dob nema samostatné afleni vyzkumu

a vyvoje, pedevsim kuli své velikosti a nar@nosti na investice do vyzkumu. Pokud se
vSak jeho finadini situace bude vyvijettznive, v budoucnu zvazuje rozéhi svého tymu

o0 specializované pracovniky, kidy byli vy¢lenéni praw na vyvoj a inovaci vyrohk
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5.3 SWOT analyza

SWOT analyza hodnoti silné a slabé stranky sjpoisti \¢etrg hrozeb a filezitosti, které
jsou s podnikdnim spojeny. Pomoci této analyzy jezmé vyhodnotit fungovani

spolenosti, odhalit problémy nebo dalSi moznosstu.

/ Silné stranky (Strengts)\ /Slabé stranky (Weakness&

« velké mnozstvi odiratek A * zastaralé strojové vybaveni

« Siroky sortiment vyrobk * kratSi doba fisobeni na trhu

« vSechny vyrobky je mozné * nevyuziti vsech
ihned expedovat marketingovych moznosti

« vysoka kvalita produkit * slaba a neefektivni interni

» Siroké obchodni kontakty komunlkace,) o

« vlastnictvi certifikah * nedostaténe webove stranky

« ptizpasobeni sortimentu dle pOd””fU ) o
specifickych poZadavk * vysoké naklady nédici
zékaznika pracovniky

N ]\ .

ﬂiileiitosti (Opportunitiesh / Hrozby (Threats) \

* ivestice do propagace e piiliSna zavislost na
sortimentu zdravotnich pojigovnach
* chyby konkurence * levrgjSi zahranini vyrobky
« navydeni moznosti (predevsim z asijskych zemi)
financovani z fondl EU * regulované ceny vyrolik
 zvySeni produktivity prace « velka konkurence na trhu
» technologicky rozvoj  zdraZzovani vstup
* roz8teni pisobnosti na dalSi * posileni¢ceské ngny
zahrangni trhy « obdobi hospodaké recese
* rozSkeni tymu o pracovniky
vyvoje a vyzkumu \. /

NS AN /

Obr. 13. SWOT analyzy podniku XY s.r.o. (vlastracgvani)
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5.4 Porterav model péti konkuren énich sil

Portefiv model gti konkurergnich sil zobrazuje konkuréni silu vybraného podniku

podle fiznych faktod. Tyto faktory budou detailiji popsany v nasledujicim textu.
Konkuren éni rivalita

Trh s ortopedickoprotetickymi vyrobky je zim& specificky, proto vstup nového
konkurenta na trh bez jakychkoliv zkuSendstznalosti vyrobnich postupje prakticky
nerealny. Sortiment &Siny vyrobd@ na trhu je vSak technologicky a#il@ identicky.
Proto by ndla byt ze strany vyrolicvyvijena snahaiedevSim na odliSeni svych vyrabk
po designovei Ucelové strance.ilfit dnes na trh sigvratnou zrdnou ¢i vylepSenim ve

vyrobe téchto specifickych vyrobkje v podstat nemozné.

DalSi moznosti odliSeni sortimentu od konkurenceyj@ba produkt specialg dle gani
zakaznik nebo pacierit Cena takového produktu vSak bude podstay$si, coz mze
negativié piasobit na odbratele. Konkurence silnych a zndmych &lana trhu sémito
pomickami VCR je zn&né vysoka a existuje zde tedy ¢ith konkurewni rivalita.
VSechny spolénosti se snazi ziskat nejlepSi zakazky a takéligiamt a navysit S

podil na trhu.
Vstup novych konkurenti na trh

Hrozba vstupu novych vyrobicspecifickych zdravotnich paioek neni pro podnik XY
s.r.o. v sotiasnée dob piilis velka, nebé existuje ®kolik bariér pro vstup do odivi.

PredevSim je pro nové potenciondlni sgaolesti podstatné uz#it smlouvu s VZP
o0 Uhradach PZT. Nové smlouvy VZP prozatim neuzavdrdivodu nasyceni trhu
stavajicimi vyrobci. Také byl vroce 2011 ze stravi¥P pozastaven ifjem novych

vyrobki do seznamu PZT hrazenych zdravotnimi poj$iami.

Na zahraninich trzich v8ak nésta hrozba konkureints levnymi, ale méh kvalitnimi

vyrobky, dovazenymiigdevsim z asijskych zemi.
Sila substituti

Hrozba substitut neni v oblasti specializovanych ortopedickych poek @ilis velka.
Jedna se o specifické vyrobky, které jsou velgiicé nahraditelné. Jediny nejblize
piibuzny produkt je sadra. Sadru Ize s nadsazkouZpwed za jediny substitut ¢kkych
ortéz a bandazi. Sadrovani vSak vcsmmeé dob ustupuje efektivgjSim a pohodlgsim

zpusolim fixace zlomenin a pohmo&oin predstavujici prav ortézy. Jedina oblast, ve
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které je sadra stale h@jrvyuzivana, je fixovani zlomenin u malyckitigd neba’ ortézy
a bandaze jsou lehce snimatelné a nelze tedyitzaejich celodenni noSeni. Dodp
pacienti vSak obvykle dajifednost pra¥ bandazim nebo ortézam, i @vddu jejich

opakovaného pouziti v budoucnu.
Sila kupuijicich

Odkerateli &chto specifickych zdravotnich pdicek jsou ve ¥tSin¢ pripadi statni
a soukroma zdravotnicka izeni. Mezi nejdlezitejSi zakazniky pdi velké statni

I nestatni nemocnice a jina zdravotnickéizeni, neb6 ti svou kupni silou a poptavkou do
znané miry ovliviuji chovani vyrobg téchto poniicek. \&tSina vyrobk spol&nosti XY
s.r.o. je standardizovana, pokud vSak zakaznik chgéaspecialés upraveny vyrobek,
zménu roznéra ¢i pouzitého materidlu, podnik je schopen poZadawelsratele
zrealizovat. Spol#ost v navaznosti na pozZadavky eéditeli prabézné upravuje
arozStuje sortiment vyrddnych ortéz a bandazi. Ziskani zakazky od velkého
zdravotnického zZdzeni nasi podniku nejen jednordzové zisky, atedevsim moZnost
budouci dlouhoda}jSi spoluprace. Pozitivnhodnotim skuténost, Ze spol@ost neni
zavisla na jednom konkrétnim agtbteli, ¢cimz eliminuje riziko vyrazného snizeni trzeb

v pripadt odchodu tohoto zakaznika.
Sila dodavateti

Podnik odebird material od velkych a znamych fireredevsim zeského trhu. Bkteré
vstupy jsou vSak nakupovany i od zahtanth dodavatél V sowasné dob spol€nost
XY s.r.o. jedna se Spaiskym dodavatelem, jez ji byl diky své kvald cer doporgen.
Prevazné w¥tSina dodavatél je stald a podnik si dlouhoddlbuduje optimélni vztahy

s dodavateli. Také provadi narazové vyhodnocerdvidai spoluprace. Poté spolupracuje
pouze s odfenymi dodavateli, ki@ spini dana kritéria (kvalita materialu, cena,hipst
dodani, doba splatnosti pohledavek, miaumé dodavky aj.). Vifpadk vypadk
nékterého z dodavatil ma podnik vzdy zajighou alternativni moznost dodani
poZzadovaného materialu od jiného obchodniho partnéartahy s dodavateli jsou smidvn
oSeteny. Dale podnik vyuzivatueznych mnoZstevnich slev a vyhod za pravidelné

objednavky.
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6 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU XY S.R.O0. POMOCI
TRADI CNiCH UKAZATEL U

V prvni fac je treba zdraznit, Ze v podniku XY s.r.0. neni v s@sné dob provadna
detailni finagni analyza. Sledovany jsoltginou pouze dosazené trzby z jednotlivych
druhi vyrobki, ¢imzZz se podnik snazi eliminovat riziko vyroby ztsatoh produki.
Ukazatele finatni analyzy (napklad likvidita, aktivita, zadluZenost aj.) se v dwiku
pravidelré nesleduji. Mvodem niize byt fakt, Ze se jednd o mensi podnik, kde se do
nedavné doby nenachazel kvalifikovany pracovnilerktby dané ukazatele dokazal
spaitat a vyhodnotit. Hodnotyéthto ukazatél byvaly paitany pouze za dglem
poskytnuti pro bankovni Ustawy pro (ely Ceského statistickéhotadu. Tento fistup

k hodnoceni vykonnosti je opravdu nedésjii, nebd podnik viastd neméa zadné 2meé

informace o jeho vyvoji a neni tak mozné zhodrjetio finargni vykonnost.

Pokud se rozhoduje o investicich, podnik se obviikleintuici jednatal spole&nosti, ktei
maji u €chto rozhodnuti korimé slovo. Spoknost XY s.r.o. také nevyuziva Zadny
ukazatel, pomoci kterého by dokazala zhodnétitgs dané investice.

Politika odngnovani zamistnand je jednoducha a iphlednad. Mzdy jsou stanoveny
pevnoucastkou (kromi obchodnich zastupcktei kromeé pevné mzdy maji vyplaceny také
provize z trzeb) a odény jsou pracovnikm vyplaceny #idka, obvykle dle dosazenych

vysledki.

V nasledujicich kapitolach bude proto sgolest analyzovana detadin s vyuzitim
nejpouzivagjSich ukazatel financni analyzy a modernich ukazdiekby mohl podnik
sam zhodnotit, zda mu informace ziskané z ftnamnalyzy a konceptu EVAfimesou
uzitek¢i nikoli.

Finartni analyza je zpracovavadna za vSechny sledovang tokznamena 2007-2011.
Veskeré pouzité detni vykazy pro zpracovani jak finam analyzy, tak konceptu
ekonomické pidané hodnoty jsouiflohou diplomové prace. Vzorce pouZzité pro Vgt
jednotlivych ukazatél byly uvedeny a vysileny v teoretick&asti prace. Peiini ¢astky
jsou &tSinou vykazany v tisicich & Pro ¥tSi nazornost jsou vysledky zpracovany do

tabulek nebo grafického znazemi.
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6.1 Absolutni ukazatele

6.1.1 Analyza majetkové a finar¥ni struktury podniku

Rozvaha podava uzivaish etnich doklad informace o stavu majetku na staaktiv
a zdrop jejich kryti na stra# pasiv. Rozvaha podniku XY s.r.o0. je vloZzena ddopy
I a ll. Kompletnivertikalni i horizontélni analyza aktiv a pasiv je zi/odu velkého
rozsahu uvedena Vifphovécasti prace, konkrétnprilohy IV. a V. (horizontalni analyza)
a ilohy VII. a VIl (vertikalni analyza). B pohledu na majetkovou strukturu jéepgneé,
Ze v kazdém analyzovaném roce fey@Zzn&éast celkovych aktiv tvi@na olsZnymi aktivy
(v kazdém roce zabiraji vice nez 70 % celkovychvaktoz vypovida o vysoké flexibilit
firmy. Vletech 2010 a 2011 dochazi k mirnému gmizpontru obiznych aktiv na

celkovych aktivech.

NejvetSi podilobéznych aktiv zaujimaji v kazdém roce zasoby, kdy & pongr zasob
ku ok¥Znym aktivaim byl dosazen v roce 2009, celych 53,7 %. Spulst XY s.r.o. je
vyrobnim podnikem, z tohoistodu &tSinu zasob tvid hotové vyrobky. Skladovani zasob
je zde feSeno specifickym Zjgobem, nehd vétSina vyrobk je skladovana v tzv.
konsign&nich skladech iimo ve zdravotnickych ¥&enich (nemocnicich) po ceféeské
republice, z dvodu okamzité dostupnosti a vyuzitelnosti. Tent&t fadpovida p&tu
vyrobki uvedenych v rozvaze, kdeideme u této polozky vid vysSi stav. B porovnani
stavu vyrobki na sklad s nej¢tSim konkurentem spairosti zji¥ujeme, Ze konkuremi
podnik eviduje ve svych vykazech pouze 29 % zasobeznych aktiv, coZz vypovida
0 vysokém stavu vyroliku analyzovaného podniku. Tento stav nefili§ouspokojivy,
protoZze velké mnoZzstvi zasob na skladze finadni prostedky a také fedstavuje vyssi
provozni naklady. Cilem kazdé spitesti by tak nila byt snaha o optimalni stav zasob.

Zda ma podnik vice zasob nez jeliné, pro¥ti analyza ukazatélaktivity.

PoloZzka kratkodobé pohledavky vykazuje mikolisavy vyvoj. Jeji ndist o 26,6 %
v poslednim analyzovaném roce oproti roku 201@sapila gedevsSim zhorSujici se
platebni moralka velkych odtateli (nemocninich zdizeni). Pozitivi 1ze vSak hodnotit

nulovy stav dlouhodobych pohledavek a to ve vieethyaovanych letech.

Pfi pohledu nastala aktiva je patrné, Ze spalaost ma majetek vazédn pouze
v dlouhodobém hmotném majetku. V roce 2007 sjpalst investovala do nakupu nové

firemni budovy. Naist polozky samostatné movit&cov v roce 2010 oproti roku 2009
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0588 000 K byl zpisoben obnovouwiésti vozového parku, tedy fienim novych
firemnich automobil. V roce 2011 byly samostatné movitécivopst navySeny o 204 000
K¢ oproti roku 2010 (ndist o 34,6 %), coz bylo Zgobeno zakoupenim novych vyrobnich

stroju.

Ve vSech sledovanych letech je patrnégcizé zdroje prevladaji nad viastnim kapitdlem.
Cizi zdroje zaujimaji na celkovych pasivech gomy znany podil (vice nez 70 %
rozboru cizich zdrdj zjistime, Ze nejgtSi ¢ast zaujima polozka dlouhodobé zavazky za
spole&niky, které vznikly jiz na p&tku ¢innosti spolénosti a v letech se postupn
navysuji. Podle informaci poskytnutych jednatelegakv budou tyto z&vazkyaste&né
kapitalizovany. Nez vSak k tétoast&éné kapitalizaci dojde, je spdieost z pohledu

analytika gedluzena.

Polozka kratkodobé zavazky zaznamenava nestémynvyvoj. V letech 2009 a 2010
doSlo k jejimu snizeni ve srovnani srokem 2008nKkétre o 21,4 % vroce 2009
a 0 15,9 % v roce 2010). V roce 2011 vSak doSkyiknu ogtovnému navyseni o 56,3 %.
Tento jev neni pro spaleost vibec pozitivni, neb® ukazuje, Ze podnik malo vyuziva
levrejSi moZznosti financovani ve fokmdodavatelského @w a mize se svym
nerozvaznym chovanim dostat i do druhotné platelesichopnosti. Vice nam prozradi

analyza obratu.

Rezervy spolénost vytvdila za sledované obdobi pouze 2x, v oboipgdech se jednalo

rezervy na opravy majetku.

Bankovni U¥ry zatal podnik vyuZivat az v roce 2007, coZ z doloZzeye¥ahy neni patrné.
Bankovni U¥ry spole&nost pouzila na nakup jiz ztiavané firemni budovy. Jedna se
o dlouhodoby bankovni @v, ktery slouzi také k rekonstrukci zakoupené byddiento
avér bude splacen v roce 2012. Kratkodobé bankovéiygodnik vyuzival v letech 2007,
2008 a 2011. Ve &isSire pripadi se jedna o pokryti kratkodobych vypéadk cash flow.
Tyto kratkodobé nedostatky pgmich prosiedki podnik zaznamenava awbdu hrazeni
vydanych faktur odérateli po splatnosti a spdaleosti tak chybi poZzadované @&ni
prostedky. DalSim dvodem je rozvoj podniku. Naiklad v roce 2007 se spdleosti
poddilo ziskat lukrativni zakazku pro novéhémeckého zékaznika. Bylo nutné rychle
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navysit vyrobu, tzn. nakoupit vice materialu, alyy podnik schopen zakazku realizovat

v poZadovaném terminu.

Ve vlastnim kapitalu tvoii kromg posledniho roku nefSi podil poloZzka zakladni kapitél.
Vyjma roku 2008 se vzdy jedn& o vice nez 20 % poékladniho kapitadlu na celkovych
pasivech. Zakladni kapital byl navySen vroce 20@pitalizaci ¢asti dlouhodobych

zavazki. Jednalo se o prvni a prozatim posledni navysgdadniho kapitalu od zalozeni

spole&nosti.

Jedinou polozku ¢asovém rozliSeni pasiv tkiolcet vynosy pistich obdobi v roce 2007
ve vySi 60 000 K. Na tomto @tu je uvedenoi@dem pijaté najemné od spaleosti, které
podnik XY s.r.0. v roce 2007 pronajim&ist svych prostor. Konkréirse jednalo o jednu
kanceld#skou mistnost. Tento pronajem byl wipthu roku 2007 uko¥en, proto jiz
v dalSich letech nejsou Zadné vynogigfich obdobi zatiovany.

Struktura aktiv v letech 2007-2012

= Dlouhodoby majetek = Obszna aktiva mCasové rozliseni
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Obr. 14. Struktura aktiv v letech 2007-2011(vlagjmiacovani)

V obrazku¢. 14 je zachyceniphled vySe aktiv za sledovana obdobi seaztenim jejich
struktury. Je patrné, Ze &ma aktiva v kazdém roce zZmg pievySuji dlouhodoby

majetek, jak bylo popsano vyse.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 62

Struktura pasiv v letech 2007-2011

m Vlastni kapital Cizi zdroje ~ mCasové rozlideni
80 % - -1 -1 — . o
60% |
40% 1
20% | @ l ]
0% . . . . .
2007 2008 2009 2010 2011

Obr. 15. Struktura pasiv v letech 2007-2011 (vlagpracovani)

Pro &tSi prehlednost je vyvoj a struktura pasiv znazoav gedchozim obrazku. Vyse
cizich zdroji se ve sledovaném obdokili nenenila, zato u vlastniho kapitalu je patrny
jeho natist predevsSim v roce 2010 (navySeni o 32,7 % oproti rpkedchazejicimu).
Spolenost davala ve vSech analyzovanych letagupost financovani swénnosti cizimi

zdroji pred vlastnim kapitalem.

6.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Z vykazu zisku a ztraty, ktery je vlozen dtlghy Ill. je ztejmé, Ze se jedna o vyrobni
spole&nost, protoze nejmarkardg8i podil na celkovych trzbach zaujimaji vykonytca
konkrétre trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb. Pré&vtato poloZka signalizuje, Ze se
jedna o vyrobni podnik. Druhou neéfgi poloZkou v ramci trzeb jsou trzby za prodejzbo
Pri porovnani dosazenych zisk prodeje vlastnich vyrolika trzeb za prodej zbozZi vSak
zjistime, Ze oproti trzbam za prodej vlastnich ¥kio se jednd o nepatrnou polozku.
Podnik obchoduje také se zbozim, ovSem zbéZdgiavuje pouze daidovy sortiment.
Timto sortimentem jsourpdevSim francouzské hole a podpazni berle, ktestdibmabizi
vétSim zékaznikm. Zbozi je odbrateim ,pieprodavanc”, to znamena, Ze podnik 8mn
ma velmi malou marzi. Ceny zboZi jsou p&wtanoveny VZP, nelfose jedna o prodej
pies Poukaz na ortopedickou picku. Tyto ceny jsou tedy pro vSechny prodejce
stanoveny ve stejné vySi. Qghtelé navic vyvijeji dalSi tlak na snizeni cenyobka,
proto nejsou trzby z prodeje zboZfili§ vysoké. Zbozi spolmost nabizi fedevsim
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z davodu zajis¢ni kompletni nabidky zdravotnickych pelb a za &elem zaji&ni wtsiho
odkéru svych vyrobk. Nagiklad v roce 2010 dosahla sp&est obchodni marze pouze
1 000 K. V roce 2011 byla tato marze navySena o 97 0QQ@&Z zapicinil nakup novych
specialnich Upletovych ortéz ze zahténkteré spolénost prodava bez jakékoli Upravy.
Mezi odkErateli je o #ho doposud zrimy zajem a tyto ortézy jsou prodavany s pom
vysokym ziskem. O tom $dci i navySeni trzeb za prodej zbozZi o 248 0@OvKoce 2011
oproti roku 2010.

Pt porovnani vykon v case zjistime, Ze v roce 2008 doslo ke snizeni @sgproti roku
predchozimu. V nasledujicim kalertdém roce vSak byly vykony navySeny o vice nez
16 %. V roce 2010 doSlo &pk jejich snizeni, alefppohledu na posledni analyzovany rok

se vykony navysily, coZ je pro spéiest rozhod#é pozitivni informace.

V piipact celkovych nakladi zaujima nej¥tSi procento poloZzka vykonova spedta.
NejpodstatyjSi ¢ast vykonové spétby zaujimé v kazdém analyzovaném roce ispet
materialu a energie, coz je u vyrobniho podniku hopitelné. Druhou objemev
nejvyznamgjsi  polozkou v celkovych nakladech jsou osobni adkl V roce 2007
zaujimaji 31,6 % z celkovych nakiadv roce 2008 35,3 %, v roce 2009 se jedna o 38 %,
v roce 2010 39,3 % a v roce 2011 zaujimaly osoBkiaaly 40,2 % na objemu celkovych
nakladi podniku. Osobni naklady se vipghu let postup# zvysuji (vyjma roku 2010),
ovSem tyto hodnoty nejsouifis alarmujici pi Uvaze o narstu minimalni mzdy adstu
poétu zangstnandé. Naklady na spoeébu materialu a energie spitest zaznamenala
nejvyssi v prvnim sledovaném roce, tedy 2007. Krawku 2009, kdy doslo k jejich
mirnému naistu, se v kazdém dalSim roce konstansmizuji, coz je vzhledem ke

kazdor@né se zvySujicim cendm energie zajisté pozitivni jev.

V kazdém podniku je vhodné porovnat vykonovou &mi s dosazenymi vykony,
abychom zjistili, zda rostefjglana hodnota. Pro¢t8i nazornost jsou polozky vykonova

spoteba a vykony zpracovany do nasledujiciho grafick&tézorgni:
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Vyvoj vykoni a vykonové spokeby v letech 2007-2011
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Obr. 16. Porovnani vyvoje vykbra vykonové spgeby v letech 2007-2011

(vlastni zpracovani)

U vykonové spdtby je jast patrné, Ze jeji vyvoj je stejnjako vyvoj vykoni v ¢ase
nestabilni. V roce 2009 doslo k situaci, kdy vyke@i@poteba rostla pomaleji nez vykony.
Tato skuténost gedstavuje pro spataost pozitivni informaci. Pokles obou ukazatg
zaznamenan v letech 2008 a 2010. Klesajici trendsale v roce 2011 zénil a od tohoto
roku maji ogt obe polozky rostouci tendenci. U vykonové gty se jedna v roce 2011

0 mezir@ni navyseni o 20,3 %, polozka vykony zaznamenaiasha 10,3 %.

Vyvoj vynosi a nakladi v letech 2007-2012
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Obr. 17. Vyvoj vynasa naklad: v letech 2007-2011 (vlastni zpracovani)
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P porovnani vynos a naklad v analyzovanych letech 2007-2011 je patrné, Zé&spaost

v kazdém roce dosahuje té&fhrstejné vySe obou poloZek. V roce 2011 dokonceaadkl
pievysily vynosy oc¢astku 106 000 K Toto tvrzeni je nejlépe &iitelné v gredchozim
obrazku, ktery nabizi nazorné zobrazeni vynasnaklad. Takovy vyvoj nakladovych
poloZzek neni pro spaieost [iliS vyhodny a lze pouze konstatovat, Zze podnik za
poslednich § let svécinnosti nenalezl zdkonny #pob jak naklady redukovatyipadré
navysit své vynosy. Redukce nakiaaly tedy n¢la byt jednim z hlavnich bédna ktery se

spole&nost do budoucna zait.

Rozbor vysledku hospottni jas# naznéuje, Ze v letech 2007-2010 spitest vykazala
kladné ziskové hodnoty. Vyvoj vysledku hospimtd véase ma vSak ziiee kolisavy

charakter a v poslednim analyzovaném roce 2011 iboskortil ve ztrag€ vice nez

Vi s

6.2 Ukazatele zisku

Zisk je nefastji sledovanou vetinou @i hodnoceni finaéni vykonosti wvéeskych

podnicich.

V néasledujici tabulce je uveden dosazeny vysledepddéeni podniku, ktery je dale
rozcklen dle oblasti, ve kterych byl ziskdn - provozimancni, mimaadny VH. Do
tabulky je zapracovan takésty zisk, EBT, EBIT a EBITDA.

Tab. 6. Vyvoj hospodgkého vysledku v letech 2007-2011 (vlastni zpradpva

Provozni HV 117% 563 894| 1347 358
Finartni HV - 433 - 542| - 413 - 404) - 464
Mimoradny HV 0 0 0 0 0
HV po zdagni 548 20 354 811 - 106
HV ptred zdagnim (EBT) 742 21 481 943/ - 106
HV pted zdagnim a uroky (EBIT) 1 004 406 823 1265 299
HV pred zdasnim, aroky a odpisy

(EBITDA) 1183 643 1059 1578 778

Tabulka¢. 6 znazatuje vyvoj hospodiéského vysledku spataosti v letech 2007-2011.
Jak jiz bylo zmigno, vysledek hospodeni vykazuje znamé nestabilni, avSak plusové

hodnoty. Pouze vroce 2011 se spotest dostala do ztraty a to #wbdu vytvdeni
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nejnizsiho provozniho vysledku hosptelda za celé sledované obdobi. Tento pokles
provozniho vysledku byl Zsoben porrné vysokym naiistem hodnot v polozkach
vykonova spdtba (zvySeni o 20 % oproti roku 2010), osobni rdkl@aavySeni o 22,5 %,
piedevsim u &u mzdoveé naklady spalrost zaznamenal&st o téndit 24 %). Dale doslo
k narstu polozek naklady na socialni a zdravotni p&jiSa odpisy. Na druhé stranysi
celkovych trzeb za prodej vyrobka sluzeb podnik vykdzal menSi neziegeSlém roce
2010. Na snizeni hodnoty vysledku hosgedantlo zajisté vliv i navyseni nakladovych
uroki, které se zvedly o 25 %iisty zisk v tomto roce tedy spaleost vykazala v zaporné
hodnot - 106 000 K. NejvySSi hodnotyistého zisku doséhla spétest XY s.r.o. v roce
2010. Jednalo se o ri&t 0 129 % oproti roku 2009, kdy &isty zisk v roce 2010 navysil
0457 000 K. Tento nalist byl zpisoben mimo jiné rozpultim rezervy, které je
zachyceno v poloZce Zma stavu rezerv a opravnych polozek. Tato rezeyla thorena
po rekolik obdobi a od roku 2010 dochézi k jejimu postmu rozpoughi. Rozpusni
rezervy je ve vykazu zisku a ztraty zndzom se znaménkem minu&mz vchazi do

vynosi podniku.

Ackoliv z tabulky vyplyva, Zze spodaost dosahla nejvyssiho vysledku hosgedav roce
2010, ve vykazu zisku a ztraty siapeme vSimnout poklesu ve vykonech, kdy trzby za
prodej vlastnich vyrobk a sluzeb vtomto roce poklesly oproti roku 200%,8 %.
Souwasre s poklesem vykahse v3ak sniZila i hodnota vykonové $pby téngi 0 24 %
oproti roku 2009. NejhorSiho vysledku hospi@ta dosahl podnik v roce 2011, kdy
vytvoril provozni VH pouze ve vysi 358 000¢Kcoz nestélo pokryt zapornou hodnotu
finanéniho vysledku hospodani (hodnota v roce 2011 byla -464 000) Ka doslo tak
k mezir@ni ztrat ve vySi 106 000 K Finareni vysledek hospodani je kazdoréng
zaporny, pedevsSim zdvodu vysokych poloZzek nékladovych ufola pevySujicimi
financnimi naklady nad vynosy. Jak jiz bylo uvedeno, pkdwyuzivani dluhového
financovani, proto ma paimeé vysoké polozky ndkladovych GrdkV roce 2011 dosahla
tato polozka nejvysSi hodnoty ze vSech sledovangth(405 000 K) a doSlo tak
k navySeni nakladovych uroko 25,8 % oproti roku 2010. Miniédny vysledek

hospodgeni firma po celé sledované obdobi nevigle
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Vyvoj hospodérského vysledku v letech 2007-2011
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Obr. 18. Vyvoj HV v letech 2007-2011 (vlastni zpxemi)
Kazdého manaZzera by vSakilm zajimat, kolik vytvéeného vysledku hospoigami ged
aroky a zdagnim zistava v podniku ve foréncistého zisku, kolik fipadne ¥fitelam ve
form¢ nakladovych Urok a jaké cast je spolénosti odvadna statu ve for dani.
Rozdleni EBIT ve spolénosti XY s.r.0. v analyzovaném obdobi 2007-2011hyegje

nasleduijici tabulka:

Tab. 7. Rozéleni EBIT ve spol#osti XY s.r.o. (vlastni zpracovani)

EBIT 1 004 406 823 1265 299
Nakladoveé uroky (&fitel) 262 385 342 322 405
Dan (stat) 194 1 127 132 0
Cisty zisk (podnik) 548 20 354 811 -106
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Déleni EBIT ve spol&nosti XY s.r.o.
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Obr. 19. Rozdeni EBIT v letech 2007-2010 (vlastni zpracovani)

Z grafu zobrazeného v obrazku 19 je patrné, Ze igadmistava relativa vysoky podil
Cistého zisku v letech 2007 a 2010. Vroce 2009 &gty zisk téndi roven vysi
zaplacenych nakladovych arinkV roce 2008 doslo k situaci, kdy spitesti ze zisku
pied odeétenim Urok a dani astala pouzetdstka 20 000 K pricemz nakladové Uroky
&inily 385 000 K. Cisty zisk v tomto roceinil necelych 5 % z celkové hodnoty EBIT,
kdezto nakladové aroky zaujimaly t&m95 % EBITu. Rok 2011 nebyl do grafu

zpracovan, nehov tomto roce doslo ke ztkat

6.3 Ukazatele cash flow

Vykaz zisku a ztrat udava uzivaiel etnich doklad prehled o vynosech a nakladech,
uzivatel &etnich dat vSak zé&pneziska informace, zda ke skiiému gijmu nebo vydaji

doSlo. Pehled o pe&nich tocich nam podava cash flow.

Vyvoj cash flow podniku XY s.r.o. rozteny dle ¢innosti na provozni, investii

a finartni CF ve zkracené podélzachycuje nasledujici tabulka:
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Tab. 8. Vyvoj pefznich tok spolenosti XY s.r.o. (vlastni zpracovani)

PS pe#nznich prostedki 1169 1234 443 1038
Cisty perézni tok z provoznéinnosti -31] -294 1830 -23
Cisty perézni tok z investini ¢innosti -1 178 10 -798 -574
Cisty pergzni tok z finagni ¢innosti 1274 -507 -A437 -121
Cisté zvyseni/snizeni pen. prastk 65 -791 595 -718
KS perznich prostedka 1 234 443 1 038 320

Ze sestaveného vykazu cash flow, ktery je uvedpfileze X. a tabulky. 8 je Zejmé, Ze
ve sledovaném obdobi doslo 2x ke zvySeniépeith prostedki a 2x k jejich sniZeni.
Cisty per¢zni tok z investini ¢innosti je, krond jednoho mezidobi, vzdy zaporny, coz
swdci o investéni aktivite spol&nosti. Vyhodou vykazu cash flow oproti ukazatekzi

je skuténost, Ze je na prvni pohled patrné, zda podnikitiiotovost na pokryti svych
zavazki. Tedy zda neni ohroZena likvidita, a jaka je vsiate&ného toku pete.

6.4 Rozdilové ukazatele

K tomu, aby byl podnik likvidni a byl schopen efigk zaji¥ovat vyrobu a prodej, musi
disponovat dostataym mnoZzstvtisteho pracovniho kapitalu, ktery i mezi nejastji
pouzivané rozdilové ukazatel€isty pracovni kapitadl méa tedy velky vliv na platébn

schopnost podniku. Vzorec pro vyed ukazatele je uveden v teoreticésti prace.
Tab. 9. Vyvoyistého pracovniho kapitalu v letech 2007-2011 (viaspracovani)

CPK (v tis. K&) 6469,00 6818,00 7131,00 7512,00 6 325,00
CPK/OA vV % 79,24 79,60 84,71 89,80 72,06

Ve vSech sledovanych letech hodndtgtého pracovniho kapitalu dosahuji kladné vySe
a prevysujicastku 6 milioi K¢. VySecistého pracovniho kapitalu dokazuje, Ze je podnik
likvidni, to znamend, Ze je schopen dostat svymaziéwm. To je v podstét pozitivni
Zjisténi, ovSsem na druhou stranu je nutné zvazit, zda wnestiznych aktivech vazano
zbyteén¢ mnoho prosedki, které by mohly byt investovany do jinych inveésich
prilezitosti. Snahou vlastnikiirem by nela byt minimalizac&istého pracovniho kapitélu

a financovani ofZného majetku zajistit spiSe z kratkodobyckraykteré pedstavuji pro
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podnik levrgjSi variantu nez dlouhodobé dry. Z toho divodu je &elné, aby spolaost
vysi CPK snizila. Tyto uvoltné prostedky by poté mohly byt vyuZity n#lad
k investicim do spolmosti nebo by bylo vhodné je postdpmyplacet spolénikaim
podniku, ¢imz by doSlo ke snizeni zavaizkucéi spole&nikam, které v cizich zdrojich

zaujimaji nejpodstatisi ¢ast.

6.5 Pomérové ukazatele

Pomerové ukazatele jsou Kibvym nastrojem finaini analyzy. Vzhledem k jejich
velkému mnoZstvi jsou razreny do skupin podle jednotlivych oblasti fidahanalyzy.
Radime mezi & predevdim ukazatele finami stability (zadluzenosti), likvidity, aktivity

a rentability.

6.5.1 Analyza rentability

Rentabilita vyjatuje schopnost podniku vytiet nové zdroje a dosahovat ziskiigouziti

investovaného kapitalu.

Tab. 10. Vyvoj rentability podniku XY s.r.o. (vidstpracovani)

ROS 3,89 % 0,14 % 2,10 % 5,25 % -0,68 %
ROA 5,31 % 0,17 % 3,13 % 6,93 % -0,87 %
ROE 26,45 % 0,96 % 14,49% 25,02 % -3,38 %
ROA 15,34 % 17,28 % 19,37 % 16,29 % 9,43 %
ROE 1730% 20,20%  20,92% 22,62 % 13,56 %

PR

V tabulcec¢. 10 jsou zpracovany nejpouzivgi ukazatele rentability v praxi. Rentabilita
trzeb (ROS) udéava, kolik zisku podnikdin@si jedna koruna trzeb. Ndidad v prvnim
sledovaném roce 2007 tedy z jedné koruny trZzeb igodiskal 0,0389 K zisku. Ri
pohledu na vySi ukazatele v roce 2008 vSak vidimeérg pokles rentability trzeb pouze

na 0,14 % diky snizujicimu se vysledku hosgeda

Ukazatel rentability aktiv (ROA) v podstakopiruje vyvoj pedchoziho ukazatele. V roce
2008 zde ogt doslo k rapidnimu snizeni ukazatele pouze na @41V dalSich letech vSak
jiz opét nastava ndist. V letech 2009 i 2010 sice doslo kisiu ukazatele, avSak hodnot

v odwtvi ukazatel zdaleka nedosahuje. Pokles rentabdkiv byl zpisoben zejména
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piijetim dlouhodobého @vu, k jehoz razantnimu navySeni doSlo v roce 2008&mto
roce byl spolénosti Fijat také kratkodoby bankovni &v V nasledujicich letech

dochazelo k umimvani bankovnich @&vu.

Pfi srovnani ukazatél rentability vlastniho kapitalu (ROE) s advovymi ukazateli,
zjistime, Ze podnik v letech 2007 a 2010 dosahlSivy#odnoty rentability vlastniho

kapitalu, nez byla dana o#&vim.

V celkovém pohledu na ukazatele rentability vSadkime vysokou volatilitu hodnot, coz
v dlouhodobém vyvoji podniku nenitips pozitivni jev, neb® hodnoty podavaji obraz

o nestabilnim vyvoji ukazatierentability véasovérads.

Rentabilitu VK ovliviiuje fada faktoi. Napiklad rentabilita celkového kapitélu,
zadluzenost, mira zdami aj. Vliv zadluZzenosti na rentabilitu viastnihapktalu vyjaduji
dva ukazatele — arokova redukce zisku a tzv. finapaka. Spokny vliv téchto faktofi je
mozné vyjadt jejich sowinem, v praxi nazyvanym jako multiplikator gmi viastniki.
Tato hodnota udava, kolikrat je kapital vlastnikavySen pouZzitim cizich zdfojpro

financovani. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 29)

Tab. 11. Multiplikator jrani vlastnilki podniku XY s.r.o. (vlastni zpracovani)

EBT / EBIT 0,74 0,05 0,58 0,75 -0,35
A/ VK 4,98 5,61 4,63 3,61 3,90
Multiplikator jméni vlastniki 3,68 0,29 2,70 2,69 -1,38

V ptipack, Ze hodnota multiplikatoru jestsi nez jedna, ma zvySovani podilu cizich ztroj
ve finartni struktde podniku pozitivni viiv na rentabilitu VK. VySe edené hodnoty
v tabulce 11 ukazuji, Ze hodnoty multiplikatortegahujici 1 dosahl podnik v letech 2007,
2009 a 2010. Vroce 2011 byla hodnota ukazateleomk v zapornéngisle, nebé

v tomto roce podnik vykazal ztratu ve vySi 106 KO. Z tabulky je také ietelné, Ze
hodnota finatini paky (A/VK) se Wase vyviji nestejnodmné. V letech 2009-2011 jeji
hodnota ve srovnani srokem 2008 klesdivddlem poklesu hodnoty ukazatele je
skut&nost, Ze vlastni kapitdl podniku ve sledovanyctedet rostl, pedevSim diky
zvySovani poloZzky nerozteny zisk minulych let. S timto ni@stem vSak nekoresponduje

vySe aktiv, které (vyjma roku 2011, kdy doSlo keysmni) Bhem sledovaného obdobi
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v porovnani s rokem 2008 klesala (v r. 2009 segealpokles o0 3,5 %, v r. 2010 doSlo ke
snizeni aktiv 0 0,05 %).

6.5.2 Analyza likvidity

Analyza ukazatél likvidity spoleinosti naznéuje, zda je podnik schopen dostat svym
zavazkim. Jak jiz bylo uvedeno v teoretickésti prace, v praxi jsou rozeznévatiydruhy
likvidity (bézna, pohotov4, okamzitd) podle toho, zda do vzerdeteli dosazujeme cela

ob¢Zzna aktiva nebo pouzekteré jejich polozky.

Tab. 12. Vyvoj likvidity v podniku XY s.r.0. a wdidi (vlastni zpracovani)

BéZna likvidita 4,82 4,90 6,54 6,07 3,58 15-25
Pohotova likvidita 1,94 1,73 1,82 2,42 1,32 1,051
Okam?zita likvidita 0,69 0,71 0,34 0,75 0,13 0,250
BéZna likvidita 2,13 1,81 2,25 2,56 2,38 15-25
Pohotova likvidita 1,34 1,23 1,72 2,02 1,81 1,05 1
OkamZitd likvidita 0,31 0,20 0,46 0,47 0,43 0,250

Vypocitané hodnoty ukazatelikvidity podniku se pohybuji vysoko nad dopdowanymi
hodnotami Ministerstva gmyslu a obchodu. Hodnotyné likvidity podniku XY s.r.o.
ukazuji, Ze spolmost je schopna svym &nym majetkem pokryt kratkodobé zavazky, to
znamena uspokoijit sveéiitele. Vysledky vSak zrimé prevysuji doportiené hodnoty. Tato

vySe ukazatele je Aisobena vysokym podilem zasob naatych aktivech.

V piipact pohotovostni likvidity, je spot@ost ve vSech sledovanych letech, kéomku
2011, opt nad hranici dopotiovanych hodnot i hodnot dosazenych v &div Pohotova
likvidita, vylucuje zasoby - polozku, kterotiasto neni mozné pohotbwpremenit na

penize. | vtomto fipadt ma podnik k dispozici vysSSi objem pohotovych ¢srich
prostedki, které by mohly byt vyuZity efektigsim zpisobem.

VySe hotovostni (okamzité) likvidity vypovidd ngj o skuténé platebni schopnosti
podniku. Steja jako u redchozich ukazatiel hodnoty hotovostni likvidity v letech 2007,
2008 a 2010 imvysuji doportenou vysSi. V roce 2009 dosahl ukazatel hodnoty .0,34



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

Oproti roku 2008 doSlo sice ke snizeni hotovostkvidity o 51,27 %, avSak vysSe

ukazatele staleistala v mezich dopokavanych hodnot.

Naméfené hodnoty vSecltitukazatel likvidity dosahuji téndi ve vSech letech vysSich
vysledki, nez jsou standardrdoporiovany. Na jedné strare pozitivnim jevem fakt, ze
podnik by byl za dané situace schopen uspokojitiqad@tvky vSech svych &iteld, na
strar¢ druhé je v celkovém #hitku vySe likvidity @ilis vysoka a snizuje tak vynosnost
firmy. Proto doportuji zaneiit pozornost na efektijsi fizeni okzného majetku,
piedevsim zasob a také kratkodobych pohledavek zoolnéth vztah, které v pabchu
sledovanych let nelm¢ naffistaji. Pro pehledrjSi vyvoj ukazatel likvidity jsou
vysledky zpracovany do nasledujiciho obrazku:

Vyvoj likvidity v podniku XY s.r.o.

—4—B&Zna likvidita =—#=Pohotova likvidita —#=Hotovostni likvidita
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Obr. 20. Vyvoj likvidity ve spafaosti XY s.r.o. (vlastni zpracovani)

6.5.3 Analyza finanéni stability (zadluZzenosti)

Podle ukazatél financni stability je mozné zjistit, do jaké miry podnpgouziva pro
financovani svécinnosti cizi zdroje. Posm mezi vlastnim kapitdlem a cizimi zdroji

ovliviiuje nejen vynosnost kapitélu, ale i riziko spojenguzivanim cizich zdroj
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Tab. 13. Vyvoj zadluZenosti podniku XY s.r.o. {mlagpracovani)

Celkova zadluzenost (v %) 79,34(982,17 %9 78,38 %q 72,31 % 74,34 %
Mira zadluZenosti 395 4,61 3,63 2,61 2,90
Urokové kryti 3,83 1,05 2,41 3,93 0,74
Kryti DM vlastnim kapitdlem 1,00 0,68 0,86 0,97 0,91
Celkovéa zadluZzenost (v %) 35,00]985,00 % 29,00 % 28,00 % 29,00 %
Mira zadluZenosti 055 0,54 0,41 0,39 0,40
Urokové kryti 1391 7,99 574 X X

Kryti DM vlastnim kapitalem 1,16 1,25 1,40 1,54 1,35

Celkovéa zadluZzenost podniku se v kazdém analyzonawnée vySplhalaigs 70 %. Tyto
vysledné hodnoty ukazuji vysokou zadluZenost spolgti v porovnani s dopafavanymi
hodnotami zadluZzenosti v rozmezi 30-60 %. Je v¥aldné analyzovat, pkospole&nost
dosahuje tak vysoké miry zadluzenostiivbdem jsou dlouhodobé zavazky ke
spole&nikam patici do cizich zdraj, které se v kazdém roce navysuji. Na tyto zavgeky
nahlizeno pokkud odliSré, ovSem stale se jedna o jistou formu zadluZeniegposti

a kazda vysSi zadluZzenost sebou nesedriion miru rizika. Jak je vSak patrné z tabulky
13, celkova zadluzenost ma tendenci k poklesu bpyd v prvnich dvou letech (2007
a 2008). Hodnotdm dosaZzenych v oboru se ale pogrikdném roce ani zdaleka
negiblizuje.

Ukazatel miry zadluZzenosti dosahuje v kazdém racmnbty vy3sSi nez 1, coZ znamena, Ze
podnik vyuziva hlavécizi zdroje. Hodnota tohoto ukazatele jdedita zejména vifpadt,

kdy dany podnik bude Zadat o bankovnénaw praxi je velmicasné, Ze bankovni Ustavy
posuzuji jednotlivé Zadatele o poskytnuti fitiich prostedki dle miry zadluZenosti.
Ukazatel se sice &ase opt snizuje, ovSem jeho hodnoty jsou stale pow vysoké.

V roce 2009 doSlo ke snizeni miry zadluZenosti 8 24 oproti roku 2008, v roce 2010 se
hodnota snizila o dalSich tém 28 % v porovnani srokem 2009. V poslednim
analyzovaném roce sice doSlo k mirnémuisiér ukazatele na hodnotu 2,9, ovSetn p
srovnani jeji vySe se stejnou hodnotou &i@mou v roce 2008 se jedna stéle o pokles

o vice nez 37 %.
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Ukazatel arokového kryti nedosahuje dogené hodnoty 5 ani v jednom ze sledovanych
roki. Pouze v letech 2007 a 2010 se nfibljizuje hodnotami ve vySi té&h 4, ovSem

v ostatni letech je hodnota ukazatele mnohem mz&dce 2011 dokonce dosahl ukazatel
arokového kryti hodnoty pouze 0,74, coz znamengabmik nevyprodukoval dost&tee
mnozstvi zisku na pokryti vSech svych nakladovycbkii Pokud hodnota ukazatele
dosdhne vySe 1, znamena to, Ze je $poist schopna uhradit své Uroky zéiy ovSem
jeji cisty zisk se rovna nule. Z hlediska urokového kiyyi tedy podnik rél vytvéret
takovy zisk, ktery skolikanasobs prevysi nakladové uroky. Zé&em lze konstatovat, Ze
spol&nost ma pedevSim v roce 2011 problémy s vydim potebnych zisk pro kryti
aroka z pajéek.

Vyvoj ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastrkapitalem ukazal, Ze jedirv roce
2007 pokryla spolmost vlastnim kapitalem vSechen dlouhodoby majétedalSich letech
dochazi k mirnému poklesu ukazatele, coxXgnee podnik daval f@dnost vynosu ied
stabilitou.

6.5.4 Analyza aktivity
Pomoci analyzyethto ukazatel podnik zjif'uje, jak efektivé hospod#& se svymi aktivy.

Tab. 14. Vyvoj ukazatebktivity podniku XY s.r.o. (vlastni zpracovani)

Obrat celkovych aktiv 1,37 1,25 1,49 1,32 1,27
Doba obratu zasob (dny) 124,49 136,15 129,85 117,40 128,78
Doba obratu pohledavek (dny) 54,01 43,75 40,75 53,51 67,38
Doba obratu zavazk(dny) 43,272 42,87 27,53 19,90 56,88

Obrat celkovych aktiv podniku je ve vSech letecB3hynez poZzadovana minimalni hodnota
1. Pokud by vySe obratu celkovych aktiv dosatiesg@ hodnoty 1, znamenalo by to, Ze
z 1 koruny majetku by spairost dosahla 1 Ktrzeb. U tohoto ukazatele plati pravidion
vySSi je jeho hodnota, tim lépe pro podnik. Nizkédrota ukazatele vypovida
0 neuangrném majetkovém vybaveni podniku a jeho neefektiyniZiti. V pripads podniku
XY s.r.o. vSak mizeme sledovat nast ukazatele v roce 2009. V letech 2010 a 2011odosl|
k jeho nepatrnému sniZzeni, ovSem ve srovnani srak@09 se jedna stale o navyseni

hodnoty ukazatele. Analyzovana spmlest tedy majetek vyuziva efektiun
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Doba obratu zasob je zachycena v tabulce 14 na&ndriddku. Do zasob podniku spadaji
vyrobky a v malé nié material a zboZi. Dle vySe hodnot vidime, Ze podma velmi
vysokou dobu obratu zasob, coz znamena, @&gny stav zasob rostl rychleji nez trzby.
NejnizSi hodnota byla dosazena v roce 2010 a wwjadskut€nost, Ze v daném roce se
zasoby podniky obratily 1x za 117inTakové mnozstvi zasob na skiapol€&nost drzi

z divodu okamZzitého uspokojeni cgthteli. Podnik méa po cel&eské republice ve
zdravotnich zézenich ®kolik konsign&nich sklad, kde skladuje své vyrobky. Velké
mnoZstvi zasob vSak spot®sti [Finasi nejen vyssi naklady na skladovani, ale takilv
ma& spolénost vazadno mnoho p&mich prostdka, které by mohly byt investovany

a pinaSet spolkénosti zisk.

Ukazatel doby obratu pohledavek byl postumd roku 2007 snizovan, k jeho navyseni
doSlo ot az v poslednim sledovaném roce 20lies® vyvoj ukazatele vykazuje
kolisavy vyvoj. Vroce 2010 doslo ke zhorSeni pdaie moralky velkych odérateli

(nemocnic), platby od odbateli se zpodovaly a rEkteré pohledavky byly hrazeny
dlouho po dob jejich splatnosti. Tento trend pokrge i v nasledujicim roce 2011, kdy se

hodnota ukazatele zvySila 0 25,9 % oproti roku 2010

v s

se snazi platit své zavazky¢as. Od roku 2007 se hodnota ukazatele neustal@jsniz
vroce 2010 dokonce vySe ukazatele klesla o nelcebd %. Obrovsky nést je
zaznamenan v poslednim roce, kdy doSlo k navySedhdty ukazatele na 56,88 tdn
(zvySeni o 185 % oproti roku 2010). Tentotustrnebyl zisoben neochotou spoleosti
hradit své zévazky éas, ale skutaosti, Ze doSlo také k navySeni doby splatnosti
pohledavek spotmosti ze strany jejich odbateli. Nerovnovdha mezi éma ukazateli by
vSak mohla veést k ohrozeni likvidity. Pro podnikpgievis doby obratu pohledavek nad
obratem zavazk jednoznan¢ negativni skuténosti. Vypovida to o nedostamem

vyuzivani dodavatelskych &wi ze strany podniku.

Z davodu efektivigjSiho a pehledrijSiho srovnani vyvoje ukazatetoby obratu zasob,
pohledavek a zavaikjsem zpracovala hodnoty ukazaétedo nasledujiciho grafického

ZNAazoregni:
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Vyvoj doby obratu zasob, pohledavek a zavaZk

Doba obratu zasob mDoba obratu pohledavek mDoba obratu zavazk
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Obr. 21. Doba obratu z4sob, pohledavek a zavazgodniku XY s.r.o. (vlastni
zpracovani)
6.5.5 Ostatni ukazatele

Za &elem ziskani detaitjgi analyzy podniku riveme vyuzit i #kterych dalSich

ukazatel, které jsou zpracovany do niZe uvedené tabulky:

Tab. 15. Vyvoj ostatni ukazatgdodniku XY s.r.o. (vlastni zpracovani)

Pridana hodnota / Ret zangst-

nanda (tis. K¢ na 1 zam.) 25p 233 309 280 266
Trzby / P@et zangstnand

(tis. K¢ na 1 zam.) 588 564 647 594 554
Osobni naklady / Ret zangst-

nand (tis. K¢ na 1 zam.) 198 205 254 205 234
Zisk na 1 zarsstnance (tis. K) 23 1 14 31 -4

Podil gidané hodnoty na trzbach 4295 941,21 % 47,75% 47,12% 48,05 %
Osobni naklady /itlana hodnotag 78,32 90 87,97 % 82,27 % 73,43% 87,70 %
Odpisy / Ridana hodnota 296% 392% 294% 4,30% 6,42 %
Naklad. aroky / Fdana hodnota 433% 6,37 % 4,26% 4,43% 5,43 %
EBT / Fidana hodnota 1225% 0,35% 599% 1297% -1,42%
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Ukazatel trzby na jednoho zé&stnance se w¥ase vyviji kolisa¥ a v poslednim
sledovaném roce 2011 klesé o 6,6 % oproti roledghozimu, cozZ je figobeno nizSimi
celkovymi vynosy. Pozitivnim jevem je relativrstala vySe ukazatele podikigané
hodnoty na trzbach,ipdevsim v letech 2009-2011#i R¢tSim poklesu tohoto ukazatele

pifidan& hodnota podniku klesa pomaleji nez celkovéosy.

Zisk, ktery spolénosti inesl jeden pracovnik, dosahl nejvyssi hodnotycerd010, kdy
hodnota ukazatele byla 31 00 Ka jednoho zatstnance. V tomto roce spotest
vykazala nejvyssi vysledek hospéeiai za sledované obdobi. Logicky nejnizSi hodnotu
ukazatel dosahl v roce 2011, kdy podnik vykazaltatrTento ukazatel vSak v s@snosti
neni zcela rozhodujici, neb® dnesni dob se mnoho spotmosti snazi pomoci legéalnich

krokia vykazany zisk co nejvice snizit awbdu optimalizace devého zakladu.

Poslednictyii sledované ukazatele jsou z&eny na strukturu fiidané hodnoty. Rostouci
tendenci (kromi roka 2009 a 2010) vykazuje hodnota podilu osobnichatfkha gidané
hodnot, podobr jako pongr odpisy / gidana hodnota, kde v roce 2011 doslo k navySeni

hodnoty ukazatele az na 6,42 %.

6.6 Souhrnné ukazatele

Souhrnnych ukazatielie @i hodnoceni vykonnosti podnikpouzivana celéada. Pro svou
diplomovou praci jsem zvolila vyget Altmanova modelu (Z-skore) a Index IN, jejichz
postup vypotu je nazn&en v praktick&asti prace. U souhrnnych ukazétg vSak nutno
zdiraznit, Ze maji pouze ¢&ity informacni charakter a neni tedy mozné jimi nahradit
podrobnou finaéni analyzu. Podniku vS8ak mohotirgst dalsi informace a jiny ndhled na

jeho finargni situaci.

6.6.1 Altmanidv model

Pavodni Altmaniv model z roku 1968 byl sestaven pouze pro spolsti obchodovatelné
na veejnych trzich. V roce 1983 byl tento model modifika i pro spolénosti, které

nejsou na vi@jnych trzich obchodovatelné. JelikoZz se podnik X¥.0.fadi mezi tyto

spole&nosti, byla pro vypeet Altmanova modelu vyuzita tato upravena verzeorge pro

vypacet Altmanova modelu pro analyzovany podnik je uvedéeoretick&asti, vysledky

VypoStu jsou zpracovany do nasledujici tabulky:
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Tab. 16. Altmaiv model dveryhodnosti podniku XY s.r.o. (vlastni zpracovani)

0,717 xCPK / A 0,449 0,417 0,452 0,460 0,371
0,847 x EAT /A 0,045 0,001 0,027 0,059 -0,007
3,107 xEBIT /A 0,302 0,108 0,226 0,336 0,076
0,420 x VK /CZ 0,106 0,091 0,116 0,161 0,145
0,998 xT/A 1,364 1,250 1,486 1,316 1,267
Z-skore 2,267 1,867 2,307 2,331 1,852

Pfi srovnani dosazenych vysladls rozalenim hodnot dle tabulkg. 2 zjistime, Ze

spole&nost XY s.r.o. v kazdém analyzovaném spada dq,$2dé zony". Do této zény jsou
zarazeny podniky, u kterych nelze s jistotowiyyrzda se jedna o bonit@ bankrotni

spol&nosti. To znamend, Ze neni moznéitupednozn&ny budouci vyvoj podniku. Ani
v jenom sledovaném roce podnik nedosahl ukazatsledze vyssiho nez 2,99, ktery Zha
stabilni finagni situaci. Nej¢tSi cast Z-skore je tvi@na pordrem trzeb a aktiv. Naopak
nejmensi podil na celkové hodaotikazatele tvih podil ¢isteho zisku na celkovych

aktivech, ktery v roce 2011 doséhl zaporné hodnaiyvodu vykazaneé ztraty.

6.6.2 Index INO1

Index INO1 sestaveny manZzeli Neumaierovymi vésspojuje bonitni i bankrotni model.
Podobr jako v Altmanovu modelu i zde jsou stanoveny aniua pro rozdleni podniki

dle dosazené vySe hodnoty indexu.

Tab. 17. Index INO1 podniku XY s.r.o. (vlastni zpxani)

0,13xA/CZ 0,164 0,158 0,166 0,180 0,175
0,04 x EBIT / N uroky 0,158 0,042 0,096 0,157 0,030
3,92 x EBIT/ A 0,381 0,136 0,285 0,424 0,096
0,21 xV/A 0,317 0,271 0,330 0,259 0,277
0,09 x OA / (KZ + KBU) 0,434 0,441 0,589 0,547 0,322
Index INO1 1,449 1,048 1,466 1,566 0,900

Stejre jako u Altmanova modelu hodnoty Indexu INO1 nedhogia minimalni vysSe

ukazatele 1,77, tudiz je spoimst ogt ve vSech letech tazena do Sedé zdny. V letech
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2007, 2009 a 2010 vidime hodnotu ukazatekvysujici 1,4, ovSem v roce 2011 doSlo
vlivem dosazené ztraty z podnikatelsiénosti k vyraznému poklesu ukazatele az na 0,9
(pokles o0 42,5 % oproti roku 2010). Tato hodnoteaziE posunula spol@ost k hranici
hodnoty 0,75, kam se t&uji podniky vykazujici finaii tisea.

6.7 Porovnani klasickych méritek vykonnosti

Pro WtSi prehlednost uzivatél financni analyzy byly vybrané klasické ukazatele

vykonnosti podniku zpracovany do tabulky, kter@gplnina grafickym znazogmim.

Tab. 18. Klasické ukazatele vykonnosti podniku X¥. gvlastni zpracovani)

EAT 548 20 354 811 - 106
EBT 742 21 481 943 - 106
EBIT 1 004 406 823 1265 299
EBITDA 1183 643 1 059 1578 778
ROE 5,319 0,17% 3,13% 6,93% -0,87%
ROA 26,45%  0,96%| 14,49% 25,029 -3,38%

Klasické ukazatele vykonnosti podniku XY s.r.o.

m—EAT EBT w=wEBIT mmmEBITDA —4-ROE ——ROA
1 600 32%
1 400 28 %
. 1200 24 %
i 1000 20 %
5 800 16 %
600 12 %
K 400 8 %
" 200 4%
0 0%
-200 4%

2008

2009

2010

Obr. 22. Vyvoj klasickych ukazatelykonnosti v letech 2007-2011 (vlastni zpracovani)
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Ukazatele absolutnich zila rentabilit jasé dokazuji zhorSeni situace podniku XY s.r.o.
v roce 2008. V dalSichrdch letech doslo ke zlepSeni situace, i kdyZ v Q@8 jecisty
zisk na minimalni hranici (20 000&K V letech 2009 a 2010 se vykonnost spodesti
vyrazre zlepSila, doSlo také k nistu rentability. FedevSim rentabilita aktiv vzrostla
mezirainé o 10,5 %. V poslednim analyzovaném roce, kdy goslgkazal ztratu ve vysi
106 000 K, doSlo nasledkem této ztraty také k zapornym ht@moobou ukazatél

rentabilit.

6.8 Zhodnoceni vysledl finanéni analyzy podniku

Spolenost XY s.r.0. dosahla v letech 2007-2010 kladnélsbedku hospodani. Na prvni
pohled tedy mizeme konstatovat, Ze podnik byl (krémposledniho sledovaného roku
2011) ziskovy. R blizSim seznameni gétnimi hodnotami a fpdevSim s vysledky
propaitanych ukazatélz finartni analyzy vS8ak zjistime, Ze podnik vyuZziva k fioawani
svych investic pedevSim cizi zdroje, kteréripaSi viastnikm velké riziko. Kladného
vysledku hospodani spolénost dosahuje nejvice diky pémeé vysokym hodnotam trzeb
za vlastniho vyrobky a zbozi. Vysledek hospedaje vSak v kazdém analyzovaném roce
drasticky snizen o nakladové Uroky, které spmdst hradi prav v souvislosti

s financovanim svéinnosti cizimi zdroji. V tomto sp&dji jeden z nejtSich problém,

které by mohly ohrozit stabilitu podniku v budoustio

Jak jiz bylo zmigno, pohledavky z obchodnich vztalv kazdém analyzovaném roce
naristaji. Odlratelé neplati své zavazky podniktiag a spoknost poté nema dostatek
volnych prostedki na Uhradu svych vlastnich pelb. Proto dochazi ke snizovani
kratkodobého finatniho majetku spotaosti nebo podnik ffjima kratkodobé bankovni
avéry. Tedy ogt navySuje porér cizich zdroj ve srovnani s vlastnim kapitalem

spole&nosti.

DalSi zn&ny problém odhalilyjukazatele aktivity. Alarmujici je gedevsim vysoka doba
obratu zasob. Zasoby sebouingSi dalSi naklady na jejich skladovani. Pokud by
spole&nost snizila vySi zasob na skéadnohla by uséenymi finagnimi prostedky pokryt
nenadalé situace, nidklad ve vypadku fijatych plateb od svych odhlatel. Pripadreé by
tyto prostedky mohly byt pouzity kinvestovani do vynégich investic. DalSim
negativnim jevem, ktery byl zji&t pomoci ukazatél aktivity, je kratSi doba obratu
zavazk nez doba obratu pohledavek, coz znamena, Ze¢spskeplati zavazkyiive, nez

dostava zaplaceny své pohledavky.
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Zadluzenost podniku byla zhodnocena pomakdzateli finanéni stability. Ve vSech
sledovanych letech dosahovala zadluZzenost viceraed, to znamend, Ze cizi zdroje ve
srovnani s celkovou vysi pasiv zaujimaji vice n@24 hodnoty pasiv. Tyto vygty jsou
opravdu alarmujici a ani zdaleka nedosahuji hodnktizanych odgtvim ve stejnych
letech. NejvySSi podil na cizich zdrojich zabirdopka dlouhodobych zavaikke
spole&nikaim. Tyto zavazky by gy byt v pribéhu dalSich let postugnkapitalizovany,

tedy gevedeny do vlastniho kapitalu.

Hodnoceni ¢istého pracovniho kapitalu i jednotlivych druhia likvidity vyjadiuje
bezproblémovou schopnost podniku splacet své zgvaRkdnik je schopen v dany
okamzik uspokoijit vSechny své&iitele. Ve srovnani s hodnotami n&fenymi odwtvim,
se podnik pohybuje vysoko nad @tiim i dopordenymi hodnotami, dopotila bych

tedy spolénosti lépeiidit obéZny majetek, a to hla¥reasoby.

Rentabilita vlastniho kapitalu vykazuje sice kolisavy vyvoie geji hodnoty v letech
2007-2010 dosahuji relatignuspokojivych vysledk PredevSim v letech 2007 a 2009
pievysSila od¥tvi, vroce 2008 se hodriotv odwtvi znan¢ priblizila. Bohuzel jako

i u ostatnich ukazatil i zde se promitla ztrata v roce 2011 a vSechrdnbty ukazatel

rentability se propadly do zapornyeisel.

Souhrnné ukazateleZ-skore i Index INO1 Zadily spol€énost ve vSech hodnocenych
letech do Sedé zo6ny, kterfedstavuje podniky s nevyhrarou finaréni situaci.

Z vysledia financni analyzy podniku tedy usuzuji, Ze se jedna o podmestabilnim
vyvojem. V letech 2009 a 2010 podnik dosahoval gdbrvysledk témer ve vSech
sledovanych oblastech, rok 2011 znamenal vSak grotkat. Finatini analyza odhalila
slabiny spolénosti, oblasti, na které je nutno se z#in ale zarove také ukazala, Ze
spole&nost dokaze svou finani vykonnost Wase zlepSit. Je vSak nutné pravideln
sledovat ukazatele hodnoceni figan vykonnosti a dle dosazenych vyslédgiijimat
rozhodnuti, jaké kroky podniknout dale. V gasné dob je poteba zandit se nafizeni
z&sob, ve kterych je drzeno zhyte mnoho pe#Znich prosiedki, nafizeni naifistajicich

kratkodobych pohledavek a na snizeni nakladovyeckadr
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7 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU XY S.R.O. POMOCI
MODERNICH UKAZATEL U

Druha polovina praktickéasti je zamfena na hodnoceni finami vykonnosti podniku XY
s.r.0. pomoci modernich ukazdgiteDpst bude hodnoceno sledované obdobi 2007-20011.
Vzhledem ke skutmosti, ze pravni forma podniku je spotest s rdéenim omezenym

a nejedna se tedy o spétest obchodovanou na iggnych trzich, nelze pro zhodnoceni

vykonnosti aplikovat vSechna moderndiitka.

7.1 Ekonomickéa pridana hodnota (EVA)

Ekonomicka pidana hodnota fedstavuje ekonomicky zisk spolmsti a ne pouze zisk
Gcetni, ktery byl v podniku jako jeden z mala ukaltatioposud sledovan. VySe ukazatele
vyjadiuje, jakou hodnotu podnik svou podnikatelskownosti vytvdi navic, oproti viozeni

kapitalu do jiné investni prilezitosti se stejnym rizikem.

Pro vypa@et ukazatele EVA byl zvolen ekonomicky model, voovéetns rozboru postupu
vypodétu je detail®ji rozebran v teoretickéasti prace. ed samotnym vypitem ukazatele
je vSak nezbyth nutné provést Upravy vstupnichitefnich dat, tak aby co nejvice

odpovidaly ekonomické realipodniku.

7.1.1 Vymezeni C (NOA)

Pro spravné stanovetistych operativnich aktiv jer¢ba aktivovat polozky, které nejsou
do rozvahy podniku zahrnuty, ale slouzi k operatémnosti, vylowit neoperativni aktiva

a odeist neurgdeny cizi kapital.
1. Aktivace polozek

Aktivace etnich polozek se tyk& nasledujicich poloZek, uykteje nutno zvazit, zda se

v podniku vyskytuji a zda budou do vyjto NOA zahrnuty.
» naklady prinasejici dlouhodoby uzitek v budoucnu

V nékterych gipadech mze podnik vynaloZzit wité prostedky, které jsou vykazany jako
naklad Bzného obdobi, aleffpom budou mit pro podnik dlouhodgbi inek. Pati sem

piedevsim naklady na marketing, naklady spojené alesin pracovnik nebo naklady na
vyzkum a vyvoj. Takovéto investice maji v podstapbvahu péizeni nehmotného aktiva.

V NOA se misto réniho nakladu vykazi aktivované naklady naipeni tohoto aktiva. Na
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strart pasiv se o0 toto aktivum zvysi vlastni kapital Vodce ekvivalenty VK. (M#Kk,
2007, s. 288)

Analyzovana spolmost ve sledovanych letech vykazala naklady spogenezalavanim
zanestnand, ovSem tyto naklady byly v minimalni vysi a vyed NOA i NOPAT by
v podstat neovlivnily, proto nebudou do vyptu zahrnuty. Pro potvrzeniigdchoziho
tvrzeni jsou naklady zpracovany do nasledujici kabuNaklady vynaloZzené na vyzkum
a vyvoj spolénost v analyzovanych letech nevykazala. Podnikreeabim, vzhledem ke
své velikosti, nezabyva vyvojem ani vyzkumem. Ddducna vSak planuje rogni tymu

o pracovnika, ktery by byl touttnnosti po¥tren.

Tab. 19. Aktivace nékladcha vz@lavani pracovnil (vlastni zpracovani)

Ro¢ni naklad 12 20 20 20 21
VysSe ra@&niho odpisu 4 7 7 7 7
Odpisy celkem 8 14 17 20 20
Kumulované naklady 23 43 63 83 104
Kumulované odpisy 11 26 43 63 83
Aktivované néklady 12 17 20 20 21
Uprava NOPAT 0 3 0 0 0
» |easing

Spolenost XY s.r.o. sice vyuziva ke suinosti sluzeb leasingové spéh@sti pro ndkup
firemnich automobil, ovSem automobily jsou pi@aované na (&, nikoli formou leasingu.
Z toho divodu jsou vesSkeré automobilytimo ve vlastnictvi spotmosti a dluh je

Vv rozvaze jiz zahrnuty. Leasing tedy naebia do rozvahy aktivovat.
= goodwill, nadbyteéné a tiché rezervy

U spol&nosti nebyla hodnota goodwillu vykazovana ani wjarsledovaném roce. Podnik
vykazal v letech 2009 a 2010 v pasivech vigvo rezervy. Tato rezerva byla vytena na
opravy majetku a neshledavam ji jako nadtyytel. Dle vyjadeni vedeni podniku, nebyly

tvofeny ani tiché rezervy, proto nebude aktivaohito poloZek provedena.
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» ocaiovaci rozdily

Prevazna ¥tSina dlouhodobého majetku bylaifmena v nedavnych letech, z tohivddu

lze predpokladat, Ze rozdil mezicétni a trzni hodnotou bude minimalni. Proto neni
k ocaiovacim rozdiim dlouhodobého majetkuriplizeno. Nejsou podnikem vykazany ani
VvV rozvaze. Zasoby jsou agevdny metodou vazeného aritmetickéhonptru. Tato metoda
sama o sob umo#iuje vyjadit trzni hodnotu, proto ani u zasob nejsouipba Zzadné

apravy.
2. Vy¢lenéni neoperativnich aktiv

V dalSim kroku je ieba rozhodnout, ktera aktiva maji operativni ch@rak jsou tedy
dulezit4 pro z&kladn¢innosti podniku a ktera nikoliv. Tyka se téepdevsim nésledujicich

polozek:
» dlouhodoby finanéni majetek

Spol&nost ani vjednom ze sledovanych iokedisponovala dlouhodobym finamm

majetkem.
= nedokonéené investice

Tento majetek je provoZnnepotebny a nepodili se na tveértsowasnych vysledk
hospodéeni, proto se z NOA vyliwje. Spolénost ngla vroce 2007 nedokdany
dlouhodoby majetek, ktery bude z aktivcignén. V ostatnich letech podnik nedokené

investice nevykazuje.

Tab. 20. Nedokafené investice podniku XY s.r.o. (vlastni zpracgvani

Nedokorteny DHM 27 0 0 0 0

» kratkodoby finan éni majetek

Kratkodoby finakni majetek se vykuje v gipadt, Ze jeho hodnoty dosahuji vySSich
castek, nez je z hlediska provozu nutné. Nezbyimtna vySe kratkodobého finariho
majetku se wuje pomoci ukazatele hotovostni (okamzité) likwidiejiz rozgti by se
melo pohybovat mezi 0,2 a 0,5.fiFfinanéni analyze vSak bylo zji&io, Ze hodnoty
ukazatele hotovostni likvidity jsou vysSi nez dagowana hranice 0,5. Pro vyt

nezbytré nutné vysSe KFM jsem zvolila hranici likvidity 0,Beba@’ spol€nost seadi mezi
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mensi podniky a vstupuje do platebnich vitahelkymi zdravotnimi Zé&enimi, jejichz
faktury maji delSi splatnost a navic mnoho z niema nejlepsi platebni moralku.

Tab. 21. Nepdaebny kratkodoby finami majetek (vlastni zpracovani)

KFM 1169 1234 443/ 1038 320
Provozré nutny KFM 870 870 443 700 320
Vylouéeny KFM 299 364 0 338 0

= dalSi aktiva nepofebna k operativni¢innosti

Do téchto aktiv jsou zahrnuty nevyuzivané nebo prongjatZzemkyci stavby, nadbytné
zasoby, pohledavky nesouvisejici s hlavtinnosti podniku, ostatni negebny
dlouhodoby majetek aj. Zadny nevyuzivany nebo geifanajetek spokinost v sotasné
doke nevlastni. Je pravda, Ze ma vysoky stav zasolenowgto zasoby podnik nepovazuje
za nadbyténé. Jak jiz bylo uvedeno, podnik ma po celé repabihnoho konsigriaich
skladi v raiznych zdravotnich z&enich, aby mohly byt jeho vyrobky acgthtelim
okamzit k dispozici. Z toho tivodu udrzZuje vysoky stav zasob. Tato polozka tezhyude

z NOA vyclergna.

3.  Snizeni hodnoty aktiv o nedrdené cizi zdroje

Hodnotu upravenych aktiv je nutné dale snizit ayaasktera nenesou naklad. Yipact
podniku XY s.r.o. budeme fihlizet k rezervam, kratkodobym zavank, pasivnim
poloZzkdm¢asoveho rozliseni a dlouhodobym nezpogiagm zavazikm. Neur@ené cizi

zdroje spolénosti jsou vyisleny v nasledujici tabulce:

Tab. 22. Neur¢ené cizi zdroje podniku XY s.r.o. (vlastni zpraodva

Rezervy d 0 91 34 0
Kratkodobé zavazky 1479 1638 1287 1377, 2152
Dlouhodobé zavazky nedrené| 5429 5679 5880 6055 6234
Casové rozliseni pasiv 60 0 0 0 0
Celkem 6968 7317, 7258 7466/ 8386

VeSkeré korektury v majetkové struktuspolé€nosti XY s.r.o. jsou zachyceny do tabulky
23. Z aktiv byly vylodeny pewZzni prostedky nad urové hotovostni likvidity 0,5
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a nedokoteny DHM a na z&u byla hodnota aktiv snizena o neteny cizi kapitél. DalSi

polozky (Eetnich vykan zistavaji beze zem.

Tab. 23. Vymezeni NOA — aktivast rozvahy (vlastni zpracovani)

Dlouhodoby majetek 1798 3093 2857 3343 3445
DNH 0 0 0 0 0
DHM 1798 3093 2857 3343 3445
DFM 0 0 0 0 0
CPK 982 940 1186 561 391
Zasoby 4877 5548 6 070 5033 5552
Pohledavky 2116 1783 1 905 2294 2 905
Kratkodoby FM 87( 870 443 700 320
Casové rozliseni 87 56 26 0 0
(-) Neura@ené zavazky 6968 7317 7258 7466 8 386
NOA 2780 4033 4043 3904 3836

Po provedenych Upravach aktiv je nutné ¢es® upravit také kapitdlovou strukturu

podniku, jejiz zmna bude mit vliv na vySi WACC. Ve vlastnim kapitfduzaazena nova

polozka ekvivalenty VK, ktera slouzi k vyrovnantiaka pasiv a zarovev cizich zdrojich

byly vylou¢eny nedréené cizi zdroje. Uprava pasividasti rozvahy je zpracovana do

nasledujici tabulky:

Tab. 24. Vymezeni C — pasivast rozvahy (vlastni zpracovani)

Vlastni kapital 1499 1725 2443 2904 3136
Z&kladni kapital 1500 15000 1500 1500 1500
Kapitalové fondy ( 0 0 0 0
Rezervni fondy 20 47 48 65 106
VH minulych let 4 522 541 866/ 1636
VH G¢etniho obdobi 548 20 354 811 -106
Ekvivalenty VK -573 -364 0 -338 0
Cizi zdroje 1281 2308 1600 1000 700
Bankovni U¥ry 1281 2308 1600 1000 700
Leasing C 0 0 0 0
Kapital celkem 2780 4033 4043 3904 3836
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7.1.2 Vymezeni NOPAT

NejdalezitejSi pri vypoétu ekonomické fidané hodnoty je dosazeni symetrie mezi NOA
a NOPAT. Néaklady a vynosy vyplyvajici z aktiviaaenych do NOA, je nutnéizalit i do
cistého zisku z operativnéinnosti, tedy do NOPAT. i uréeni vySe NOPAT bude
vychozim Udajem vysledek hospoeai z EZzné ¢innosti (fed zdawnim), upraveny
o nésledujici kroky:

» vylouéeni nakladovych Uroki
Jedna se o vylaeni placenych arakz Uwru i Uroky z leasingovych splatek z firawich
néakladi. Uroky z leasingovych splatek se sgmlesti XY s.r.o. netykaji, protoze podnik
leasing nevyuziva. U urdkz bankovnich & se vychazi imo z nakladovych Urak
hrazenych podnikem, které jsou uvedeny ve Vykagkiza ztraty. Vyloteni ndkladovych

aroki se provede jejichipitenim zgt k vysledku hospodani.

Tab. 25. Vyvoj ndkladovych Groku podniku XY s(vlastni zpracovani)

Nakladové Groky z Gsru 262 385 342 322 405
Nakladové uroky z leasingu 0 0 0 0 0
Celkem 262 385 342 322 405

= vylouéeni mimoradnych polozek

Mezi mima‘dadné polozkyadime nafiklad prodej dlouhodobého majetku nebo tvoébu
rozpousni nevyuzitych rezerv. Vynosy z prodeje dlouhodabéhajetku spoknost
v analyzovaném obdobi nema, proto bude upravenaeptmorba rezerv v letech 2009

a 2010.

Tab. 26. Mimgadné polozky podniku XY s.r.o. (vlastni zpracovani)

Rezervy C 0 91 34 0
Celkem 0 0 91 34 0
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= zmény vlastniho kapitalu

DalSim krokem je zamitani vlivu zmén vilastniho kapitalu, které se projevily ve
vypoactech NOA, tzn. vylotit naklady na vzélavani pracovnik v jednotlivych letech.
Vzhledem k tomu, Ze naklady na ¥@lvani pracovnik do NOA zapeoitany nebyly, neni
tieba prova& zadné dalsi upravy. Vylgéany kratkodoby finatni majetek podniku Zadné
vynosy nepinaSel, neni tedy @ptreba jakkoli NOPAT upravovat.

» (prava dani

NOPAT predstavujetisty operativni zisk, ukolem je proto zjistit tayravenou dg ktera
by byla placena z operativniho ziskui Wpoctu je pouZzita d&ova sazba pro daz pijmu
pravnickych osob na dany rok. VySi dodaté dag vypocitame jako sotin rozdilu mezi
puvodnim a upravenym vysledkem hospi@a a daové sazby platné v daném roce.
NOPAT je poté ziskan odenim rozdilu pgvodni a dodatné da® od upraveného
vysledku hospodeni z &Zné ¢innosti ged zdasgnim. Pro vypdet upravené danbyly
pouzity nasledujici daové sazby: 24 % v roce 2007, 21 % v roce 2008, 20réee 2009

a 19 % v letech 2010-2011.

Tab. 27. Vymezeni NOPAT (vlastni zpracovani)

VH p¥ed zdargénim 742 21 481 943 -106
(+) nakladové uroky 262 385 342 322 405
(+) ndklady na vz&ldvani 0 0 0 0
(-) mimorddné poloZky (rezervy) 0 0 91 34
(-) trzby z prodej DHM 0 0 0 0
(-) vynosové uroky 24 0 0 1
Upraveny VH pred zdarénim 980 406 732 1230 299
Rozdil 238 385 251 287 405
Pavodre placena da 194 1 127 132 0
Upravena da 57 81 50 55 77
NOPAT 729 324 555 1043 222
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7.1.3 Vymezeni WACC

Pro vypdet ekonomické fidané hodnoty je nutné také stanovit naklady naitéap
Naklady jednotlivych druln kapitalu tvai celkové naklady, které podnikutipadaji
v souvislosti s dosazenim a pouzivanifislpSnych drut kapitalu. Vyslednou hodnotou

budou vadZzené pmeérné naklady na kapital (WACC).

7.1.3.1 Naklady na cizi kapitél

Naklady, které podnik ziskava formou dluhu, se digf v podol& Uroku, ktery podnik
musi za zafgcené prosedky platit poskytovateli finamich prostedki. Spol€nost
XY s.r.0. vyuziva k financovani své@nnosti z cizich zdrdj pouze bankovni &vy. Ke
stanoveni nakladna bankovni (& se pouZziva &kolik metod.

Nejjednodussi a nejpesrejSi metoda p vypoctu naklad na cizi kapital je, pokud je nam
znama Urokova sazba jednotlivych bankovnickriivUrokova sazba bankovnich ai
spol&nosti XY s.r.o. je stanovena na zalklasazby PRIBOR, ke které jefipoctena
rizikova prirazka.

Tab. 28. Stanoveni nominalni arokové sazbymilvlastni zpracovani)

PRIBOR 342% 420% 2,63% 1,86% 1,77 %
Rizikova grirdZzka 1.05% 105% 2,10% 1,35% 1,28 %
Nominalni Grokova sazba z G¥éru 447 %| 5,25%| 4,73%| 3,21 %| 3,05%

V ptipadt, Ze neni znamaigsna Urokova sazba bankovnih@nay je mozné vyuZzit i
vypoctu arokoveé sazby vztahu nakladové uroky / bankemry. Pri tomto vypatu vSak
muze nastat mnoho nesrovnalosti, iidpd pokud je bankovni @v splacen v pib¢hu
roku a ne az na koncic¢étniho obdobi. To znamend, Z&etni jednotka na konci roku
nevykaze zadny bankovni &y ovSem nakladové uUroky existuji. Z tohdivddu je
vhodrgjsi vyuzit @i vypoctu vztah Groky / (stav BU na &tku roku + stav BU na konci
roku) / 2. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 278) i&porné srovnani bude tento vypb
nakladi na bankovni G&y uveden v dalSi tabulce.
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Tab. 29. Stanoveni Grokové sazby aruilv- 2. varianta (vlastni zpracovani)

Stav BU na konci roku 1281 2308 1 600 1 000 700
@ stav BU 641 1795 1954 1 300 850
Nékladové aroky 262 385 342 322 405
Urokové sazba Wvu

(§tav BU konec roku) 20,459 16,68 % 21,38% 32,20% 57,86 %
Urokova s,azba ru

(9@ stav BU) 4091 % 21,45% 17,50% 24,77% 47,65%

Z vysledki je jasi patrné, jak se moc se urokova sazby li§ivgpoctu, pokud zname
presnou Urokovou miru nebo ji pouze odhadujeme aaidtankovnich . Urokové
sazby v tabulce 29 nam také odhalily, jak velkyp@ener bankovnich Gérda ku placenym
arokim z €chto cizich zdraj. Jak jiz bylo zmidno @i analyze zadluzenosti, podnik

XY s.r.o. ma piliS velkouc¢ast svych pasiv préwe forne cizich zdroj.

Pro ely vypaitu nékladi na cizi kapitdl vSak budu vychazet z Urokovychebaz
uvedenych v tabulce 28. Pro ziskani spravné vydadtg naklad na cizi kapital jeieba
vzit v ivahu pgsobeni daoveho Stitu. Proto musi byt Urokové sazby upravengai

z piijmu. VySe daovych sazeb je stejna jakéi pypoctu upravené danu NOPAT.

Tab. 30. Naklady na bankovnidaypodniku XY s.r.o. (vlastni zpracovani)

Nominalni Urokova sazba z & 447% 525% 4,73% 321% 3,05%
Sazba dahz prijmu PO 24009% 21,0099 20,009 19,009% 19,00 %

Naklady na bankovni OWr 3,40%| 4,15%| 3,78%| 2,60%| 2,47 %

Stanoveni nakladna cizi kapitél je zpracovano do nasleduijici tiayul

Tab. 31. Vypéet ndklad: na cizi kapitél podniku XY s.r.o. (vlastni zpraaoy

BU v tis. K& (patatek roku) d 1281 2 308 1 600 1 000
Naklady na bankovni @y 340% 415% 3,78% 2,60% 2,47 %

@ naklady na cizi kapital Nk 3,40%| 4,15%| 3,78%| 2,60%| 2,47 %
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7.1.3.2 Naklady na vlastni kapital

O reco slozigjSi je odvozeni nakladna vlastni kapital. Pro zj&ti nakladi na vlastni
kapital existuje #kolik modeli, jejichz vysledné hodnoty se vSak liSi. Ve svdahpvé
praci vypa&itam model CAPM s nadhradnimi odhady koeficieftustavebnicovy model,
model zaloZeny na pmérné rentabilié odwtvi a odvozeni nakladna VK z naklad

ciziho kapitalu.
1. Model ocdiovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Pro vypa@et naklad na vlastni kapital pomoci modelu CAPM je nutnétarezrizikovou
arokovou miru (), hodnotu koeficientp a rizikovou prémii. Vypoet naklad na vlastni

kapital vychazi z nasledujiciho vztahu, ktery jeade¢ popsan v kapitole 3.5.1.3:

re=1 + B x (fm—1) (25)

Vzhledem ke skutmosti, Ze spokost XY s.r.0. neni obchodovana na kapitalovém, trhu

bude pro f vypoctu zvolen model CAMP s nahradnimi odhddy
Vzorec pro nahradni odhafly
Bz=Pnx (1 + (1-T) x (Cky / VKo) (26)
kde:
S,  beta vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku

pn  beta vlastniho kapitalupnulovém zadluzeni

T  sazba da#iz pijmu

Tab. 32. Vypéet ndklad: na viastni kapitédl pomoci metody CAPM (vlastnbzpréani)

It 428% 455% 467% 3,71% 3,51 %
B - nezadluZena 1,34 1,05 0,95 0,93 0,94
B - zadluzen& 1,34 1,76 1,97 1,42 1,20
rizikova prémie 596 % 584% 7,10% 585% 6,28 %
le 12,27 %| 14,83 %| 18,66 %| 12,02 %| 11,05 %
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2. Stavebnicovy model

V podminkéchCeské republiky, kde neniiips vyvinuty kapitalovy trh, je pouzivani
metody CAPM a dalSich metod, které vyzaduji infarenaz kapitalového trhu,
problematické. Model stavebnicové metody je zaloZzea gicitani pirazek
k bezrizikovému vynosu, neboli kalkulovana Urokoviia je sodtem bezrizikové urokove
miry a pirdzek za riziko. Tento model je GR pouZivan Ministerstvem pmyslu

a obchodu.

VySe naklad na kapital se sgita na zaklaél vztahu:

e = It + Ipodnik T ffinstru ¥ finstab + LA (27)
kde:
re bezrizikova urokova mira
' podnik prirazka za vySi podnikatelského rizika
I finstru prirdzka za riziko plynouci z kapitalové struktury
I finstab prirdzka za riziko, Ze podnik nebude schopen pléitzewazky
rea rizikova pirazka za nedostateou likvidnost akcie

Tabulka ¢. 33 zobrazuje vypet naklad na vlastni kapital dle stavebnicové metody.
Hodnoty jednotlivych firazek byly stanoveny na zakkdadaji zveejnénych na
internetovych strankach Ministerstvaipryslu a obchodGR.

Tab. 33. Vypéet naklad na vlastni kapital pomoci stavebnicové metody stuia

Zpracovani)

It 428% 455% 467% 3,71% 3,51 %
Ipodnik 293% 292% 3,20% 2,82% 2,66 %
Iinstru 1,42% 091% 1,23% 0,48% 2,35%
Iinstat 059% 055% 180% 1,13% 1,61 %
rA 259% 2,19% 1,79% 1,42% 1,26 %
le 11,81 %| 11,12 %| 12,69 %| 9,56 %| 11,39 %
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3. Pramérné rentabilita v odvétvi

DalSi moznosti, jak dit naklady na vlastni kapital fedstavuji zviejiované uUdaje
o pumérné rentabili¢ vlastniho kapitalu v odivi. Velkou vyhodou této metody je
dostupnost pdebnych dat na internetovych strankach Ministergiemyslu a obchodu
CR.

Tab. 34. Odvozeni naklada VK pomoci rentability odtvi (www.mpo.cz, 2012)

Rentabilita v odutvi 17309 20,20% 21,63% 22,62% 13,56%

4. Odvozeni z nakladi ciziho kapitalu

Metoda je zaloZzena na sk&mest, Ze naklady na vlastni kapitdegstavuji pro spolmost
vySSi naklady nez naklady ciziho kapitalii t8to metod jsou naklady na vlastni kapital
pocitany jako sotiet naklad na cizi kapital a rizikové ipazky. Rizikova pirazka se
obvykle pohybuje v rozmezi 2-3 %. Pro sgolest XY s.r.o0. byla stanovendiggazka ve
vySi 3 %.

Tab. 35. Vypéet ndkladi na VK odvozenim z naklada cizi kapital (vliastni zpracovani)

Urokovéa sazba z @wu 447% 525% 4,73% 3,21% 3,05%
Prirazka 300% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00 %
le 7,47 %| 8,25%| 7,73%| 6,21 %] 6,05%

Vysledky naklad na vlastni kapital ziskané ze vSech pouzitych cthggou shrnuty do
nasledujici tabulky. Pro dalSi vygei ukazatele ekonomick&igané hodnoty lze pouzit
vysledek jedné metody nebo vyjiat vazeny aritmeticky gmeér vysledki ze vSech
metod a pracovat dale s timtaip®erem.

Tab. 36. Pehled naklad na vlastni kapital dleiiznych metod (vlastni zpracovani)

CAPM 12,27% 14,839% 18,66% 12,029% 11,05 9%
Stavebnicovy model 11,81 P2611,129% 12,69% 9,56 % 11,39 %
Rentabilita v odutvi 17,30% 20,20% 21,63% 22,629% 13,56 %
Odvozeni z Nk 747% 825% 7,73% 6,21% 6,05 %
@ hodnota nakladi na VK 12,21 %| 13,60 %| 15,18 %| 12,60 %| 10,51 %
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Vypocet WACC

Poslednim krokemipd samotnym vypitem ekonomické fidané hodnoty je stanoveni
hodnoty pémérnych vazenych nakl@da kapital, kde vahou je podil jednotlivého kapita
na celkovém kapitadlu podniku.riPstanoveni vazenych fomérnych naklad na kapital
jsem jako néklady na vlastni kapital pouzila vykkedlosazené z modelu amevani
kapitalovych aktiv (CAPM). R vypoctu WACC byla péithna struktura na kapital
k pocatku obdobi.

Tab. 37. Stanoveni WACC podniku XY s.r.o. (vlagrd@covani)

Nex 3,40% 4,15% 3,78% 2,60% 2,47 %
Ny 12,279% 14,839% 18,669 12,029 11,05%
CKIC (pasatek roku) 0,00% 46,08% 57,239% 39,57 % 25,61 %
VK/C (pocatek roku) 100,00 % 53,92 % 42,77 9% 60,439% 74,39 %
WACC 12,27 %| 9,91%]| 10,14 %| 8,29 %| 8,85%

Z tabulky stanoveni WACC je patrné, Ze vipac spolé&nosti XY s.r.o. dochazi
k mirnému snizovani vazenych apiérnych naklad na kapitdl p srovnani vSech
sledovanych let s rokem 2007, coz jégpbeno tim, Ze spaleost ve vysoké meé vyuziva

levrejSiho ciziho kapitalu.

7.1.4 Vypocet ukazatele EVA

Na zaklad predchozich uUprav rozvahy, vykazu zisku a ztraty povty primérnych

vazenych nakladkapitalu je nyni mozné provést vyjam ekonomické fidané hodnoty.
1. Vypoéet EVA — ekonomicky model

Tab. 38. Vypéet EVA — ekonomicky model (vlastni zpracovani)

NOA (posatek obdobi - v tis. &) 956 2780 4033 4043 3904
NOPAT (v tis. K) 729 324 555| 1043 222
WACC (v %) 1227% 9,91% 10,14% 8,299% 8,85 %
EVA (v tis. K&) 846 49 146 708 -124
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Z vySe uvedené tabulky je patrné, Ze sprmdst XY s.r.o. vettyiech sledovanych letech
tvofila hodnotu pro vlastniky, ktera vSak vykazuje awakolisavy vyvoj. Nejvyssi
ekonomické fidané hodnoty spoteost dosahla v letech 2007 a 2010. V roce 2008igodn
také dokazal vytvigt plusovou ekonomickouimlanou hodnotu, ovSem jeji vySe se oproti
roku 2007 sniZila o vice nez 94 %. V roce 2011 dokodoSlo k situaci, kdy spdéleost
nedokazala vytvdt kladnou hodnotu ukazatele EVA, coz bylougpbeno vykazanou

ztratou, ktera ovlivnila pokles hodnoty NOPAT.

Pokles ukazatele EVA je odrazem snizov#&idtého operativnino zisku po zdsgm
kladné ekonomické fmlané hodnoty, vykazala také spmlest nejnizSi vysledek
hospodéeni za obdobi 2007-2010. Cely vyebd ukazatele EVA ovliwje vyraznym
zpisobem metoda vygtu nakladi na vlastni kapital, protoze vysledky z§isé
z jednotlivych metod se z&a liSi. WACC se z @vodu WtSiho uziti ciziho lewgSiho

kapitalu v ptibéhu sledovanych let sniZuiji.

Vyvoj EVA - ekonomicky model

EVA —o=WACC
1 000 15 %
900
800 \ 12 %
t 700
i 600 \\y——‘“ 9%
s 500
400 6 %
300
K 200 3%
& 100
0 } } } f 0%
-100 —
-200 3%

2007 2008 2009 2010 2011

Obr. 23. Vyvoj ukazatele EVA dle ekonomického maa&stni zpracovani)
2. Vypoécet EVA — G¢etni model
Pro moznost srovnani dosazenych vysigedk/adim také hodnoty ukazatele EVA ziskané

pomoci &etniho modelu podle metodiky Ministerstvaamysiu a obchoduCR. Ze
zjiSttnych hodnot je jagnpatrné, Zze EVA vyp@itana podle &etniho modelu dosahuje
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mnohem nizSich hodnot nez EVA vypena z ekonomického modelu. Tato skotest je
zpisobena faktem, Ze Wétnim modelu EVA jsou ve vygtu pouZita neupraven&eétni
data a pouze néklady na vlastni kapital, ktere yg@3i nez WACC. Rozdil v hodnotach je
nejvice patrny v roce 2008, kdy EVA podléetniho modelu dosahla zaporné hodnoty,
ale podle ekonomického modelu je kladna. VSechrgdhé hodnoty EVA ziskané

z &etniho modelu jsou také vyraznizsi oproti hodnotdm spitanym v tabulce. 38.

Hodnoty & jsou pouzity zfinaénich statistik vEejné dostupnych na internetovych
strankach MPO a jsou stanoveny na zaklaglupravenychdetnich dat. Z tohotd/odu se

odliSuji od hodnot ukazatelgvypccitaného v tabulce 33.

Tab. 39. Vypéet EVA — detni model (vlastni zpracovani)

r (stavebnicova metoda - v %) 11,81941,12% 12,69% 9,56 % 11,39 %
Cisty zisk (v tis. K) 548 20 354 811 -106
VK (v tis. K¢) 2072 2 089 2443 3242 3136
EVA (v tis. K¢§) 303 -212 44 501 -463

Vyvoj EVA - U ¢etni model

EVA —o—re (Stavebnicova metoda)
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Obr. 24. Vyvoj ukazatele EVA dléefiniho modelu (vlastni zpracovani)

Pro nazorgjSi pohled na hodnoty ziskan& pypoctu ekonomické fidané hodnoty podle

ekonomického adetniho modelu jsem zpracovala nasledujici grafaid&oreni:
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Srovnani ekonomického a Getniho modelu EVA

=o=—EVA - ekonomicky model A—EVA - U¢etni model

° 400 AN /AN
K o : \/Z . \ |
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Obr. 25. Vyvoj EVA v podniku XY s.r.o. (vlastniazpvani)

7.1.5 Shrnuti vypoétu ekonomické pridané hodnoty

Cilem spolenosti vyuZivajici ekonomickouridanou hodnotu jako #titko hodnoceni své
vykonosti by n¢lo byt dosazeni kladné,dase rostouci hodnoty. Podnik XY s.r.0. dosahl
kladné hodnoty, dle ekonomického modelu, v lete@d722010. Tento vysledek vypovida
o schopnosti spoteosti tvait hodnotu pro své vlastniky, respektive dochazkéo

zhodnoceni vioZenych prastka spoleniku.

Ekonomicky model EVA se odviji od vygestého provozniho zisku po zdar (NOPAT),
operativnich aktiv a gmérnych vazenych nakladna kapital, jejichz neptSi pongr
zaujimaji naklady na vlastni kapital. Yipad® ekonomického modelu poté EVA vyjage
rozdil mezi ndklady a vynosy pro viastniky&itele, ktei vloZili své prostedky do firmy.
Naklad gedstavuji WACC a vynos NOPAT.

Jak jiz bylo zmigno, nejlepsiho vysledku EVA, ze vSech sledovangthlylo dosazeno
v roce 2007. V dalSich letech doslo k poklesu hogoproti prvnimu sledovanému roku
av poslednim analyzovaném roce 2011 byla hodndf& Elivem dosazené ztraty

v minusu.

Ucetni model EVA ukazuje rozlisny vyvoj hodnot oprekonomickému modelu. {P
vypoitu je vychazeno z neupravenycbetnich dat a jsou zohlegimy pouze naklady na
vlastni kapital. B porovnani hodnot dosazenych v ekonomickéntetnim modelu jsou

jasreé patrné zné&né rozdily. V roce 2008 podnik dle ekonomického elodvytvail
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kladnou hodnotu EVA, firma tedy vyt¥ita hodnotu pro vlastniky, kdezto ¥étnim
modelu byla vroce 2008 vykazana ztrata. Je tethjm#, Ze hodnoceni finami
vykonnosti jen na zakl&ducetnich dat mize byt zkreslujici. Z tohoiodu doporduiji

podniku vyuzivat ekonomicky model EVA.

7.2 Trzni pridana hodnota (MVA)

Ukazatel trzni pdané hodnoty ®i rozdil mezi trzni hodnotou podniku a kapitalem
investovanym do podniku. Vyget je mozné provést dma zmsoby. Vzhledem k tomu,
Ze podnik XY s.r.o. neni akciovou spétesti, bude vyptet proveden podle druhé mozné

varianty, tj. Ex ante, tedy ze s@asné hodnoty budoucich hodnot EVA.

Pri uréeni budoucich hodnot EVA jsou vychozimi hodnotaysledky tohoto ukazatele
v minulych letech, fedevSim rok 2011. iBdpokladam mirny nést hodnot NOA
i NOPAT a také navySeni nékiada kapital. Vzhledem kéétnim vysledikm podniku
v poslednim analyzovaném roce, které nebyllSppiiznivé, nepedpokladam, ze hodnota

EVA v budoucich obdobich zaznamenadnyaa nedekavany narst.

Tab. 40. Predikce ukazatele EVA v letech 2007-2@&6tni zpracovani)

NOA 956 2780, 4033 4043 3904
NOPAT 729 324 555| 1043 222
WACC (v %) 1227% 9,91% 10,14% 8,29% 8,85 %
EVA 846 49 146 708 -124

NOA 4 000 4 100 4 200 4 250 4 300

NOPAT 300 400 500 550 700

WACC (v %) 900% 950% 9,50% 10,009% 10,00 %

EVA -60 11 101 125 270
Tab. 41. Hodnota ukazatele MVA (vlastni zpracovani)

MVA 904 665 1280 1351 1 668

Ukazatel MVA nabyva hodnot od nejnizsi, ktera j&k&gana v roce 2008, tj. 665 tis¢,K
aZz po nejvysSi dosazenou hodnotu 1 668 tisvKoce 2011. NejslabSim rokem je rok
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2007. Ve vSech analyzovanych letech vySla MVA wdkigch hodnotach, podnik ma tedy
piedpoklady pro vyuzitiiflezitosti ke zhodnoceni kapitalu investovanéhatwiiky.

7.3 CF vynosnost hrubych aktiv (CROGA)

Pro vyp@et CROGA musime znat hruba (brutto) aktiva, ktei@dgtavuji sotet
dlouhodobych provoznich aktiv v ipovacich cenach a pracovniho kapitalu.

Tab. 42. Hruba aktiva podniku XY s.r.o. (vlastnagpvani)

GA (hruba brutto aktiva)

Provozni cash flow OATCF je mozné vyiat jako sotet ¢isteho provozniho zisku
a odpisi. Pro ziskanicistého provozniho zisku je nutno vysledek hospewlaz Ezné
¢innosti upravit o zisky z prodeje dlouhodobého riaje Tyto zisky vSak spotmost XY
s.r.o. ve sledovanych letech nevykazala. Dale §gledek hospodani upraven o aroky
z bankovnich &. Pro vypdet dar jsem pouzila plathou davou sazbu pro dany
kalend&ni rok.

Tab. 43. Provozni cash flow po zdah(vlastni zpracovani)

VH z béz. ¢innosti bez dah 742 21 481 943 -106
+ Uroky z O¥ra 262 385 342 322 405
- VH z prodeje DM ¢ 0 0 0 0
= upraveny VH ped dani 1 004 406 823 1265 299
Danova sazba 24% 21% 20% 19% 19%
- Dan 241 85 165 240 57
Uprav. VH po odétu darg 763 321 658 1025 242
+ Odpisy 179 237 236 313 479
OATCF 942 558 894 1338 721

Ukazatel CROGA ziskdame podilem provozniho cash fpmvzdagni a hrubych aktiv.

Vysledné hodnoty ukazatele jsou zpracovany do déagtd tabulky:
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Tab. 44. Vymezeni ukazatele CROGA (vlastni zpragpva

OATCE (v tis. K) 942 558 894 1 338 721
GA (v tis. K¢) 17583 19445 19581 20682 20489
CROGA 536 %| 2,87%| 457%| 647%| 352%
WACC 12,27% 9,91% 10,149% 8,29% 8,85 %
CROGA - WACC -6,91 %| -7,04 %| -5,58%| -1,82%]| -5,33%

Pti srovnani ukazatele CROGA s vazenymirpérnymi naklady na kapital vySlo srovnani
hodnot ve vSech sledovanych letech v zdpornychdtédh, to znamen4, Ze podnik neéfvo
hodnotu pro své vlastniky. Plati totiz vztah CROSM/ACC. Pokud je vysledna hodnota
porovnani CROGA s WACC vyssSi nez 0, podnik itvee daném obdobi hodnotu

a vykonnost podnikuigkratila o¢ekavani vlastnik

7.4 Rentabilita ¢istych operativnich aktiv (RONA)

RONA neboli rentabilitatistych operativnich aktiv se vypiba podle vzorce&. 19 a pro
jeji vypaet je zapaebi znat stejné ukazatele jak#éi ptanoveni ekonomickéridané
hodnoty. Na rozdil od ukazatele EVA vSak neberevahli naklady kapitalu. Vysledné
hodnoty rentabilityistych operativnich aktiv jsou dale porovnany &mrnymi vazenymi

naklady na kapital.

Tab. 45. Vyvoj RONA v podniku XY s.r.o. (vlastraapvani)

NOA (v tis. K¢) 2780 4033 4043 3904 3836
NOPAT (v tis. K&) 729 324 555 1 043 222
RONA 26,22 %| 8,04 %| 13,72 %| 26,73 %| 5,79 %
WACC 12,27% 991% 10,149% 8,29% 8,85 %
RONA - WACC 13,95 %| -1,87 %| 3,58 %| 18,44 %| -3,06 %

Podnik povaZzujeme za UGSy v fipadc, Ze ukazatel RONA > WACC, pak je i kladna
EVA. Rozdil RONA — WACC vyjatlije tzv. spread. Vifpad kladného spreadu dosahuje
EVA kladnych hodnot, coz potvrzuji i vypty ukazatele ekonomickéfidané hodnoty
(krome roku 2008) uvedené wgdchozi kapitole.
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Podnik XY s.r.o. mzeme zhodnotit pozitivhv letech 2007, 2009 a 2010. &hto letech
dosahly WACC nizSich hodnot nez rentabilitstych operativnich aktiv. NejlepSiho
vysledku dosahl podnik v roce 2010, kdy RONZeyySila WACC o vice nez 18 %.
V letech 2008 a 2011 nerpe byt podnik podle tohoto ukazatele hodnocer3rspV roce
2011 vytvdila spol&nost zapornou hodnotu EVA a v roce 2008 jeji vyGsathla pouze 49
tis. K¢.

7.5 Porovnani modernich néritek vykonnosti

Porovnani finaéni vykonnosti podniku XY s.r.o. jsem provedla poindaikazatel, které
vyjadrily vykonnosti jak v absolutnim, tak i v procentoiéth vyjadeni. Shrnuti vysledk

ziskanych ze vSech modernicliiitek je zahrnuto do tabulky nize:

Tab. 46. Moderni ukazatele vykonnosti podniku X¥.gvlastni zpracovani)

EVA (ekonomicky model) 846 49 146 708 -124
EVA (Ucetni model) 303 -212 44 501 -463
MVA 904 665 1280 1351 1 668
CROGA (v %) 5369% 287% 457% 6,47 % 3,52 %
RONA (v %) 26,22% 8,04% 13,72% 26,73% 5,79 %

Moderni ukazatele vychazi z ekonomického zisku jehjevyhodou je, Ze zohledji
néklady na kapitdl. VSechny uvedené ukazatele pracomaklady na kapitédl nebo jsou
s WACC alespd srovnavany. Vyp&et WACC byl proveden ip stanoveni hodnoty
ekonomické fidané hodnoty a naklady na vlastni kapital byly Ztyuz modelu CAPM.
Pfi porovnani vybranych modernichéfitek zjistime, Ze nejnizsi tvorba hodnoty pro
vlastniky byla zaznamenana v roce 2008 a také & 284 1. Naopak nejlepSich vyslédk
firma dosahuje v letech 2007 a 2010.

Co se tye kon€nych hodnot ukazati| je jasi zietelné, Ze vysledky vykonnosti nejsou
jednozné&né. Ukazatele CROGA a RONA hodnoti nejlépe rok 2@d@zto ukazatel EVA
dle ekonomického modelu vykazal jako nejvykgsnrok 2007.

Na zéklad predchozich analyz a srovnani koéngch vysledk se domnivam, Ze
nejvhodrjSi piistup profizeni vykonnosti podniku je ukazatel EVA, konkgetnypaotet
ekonomického modelu. Ukazatel zobrazuje, jak sjpalst svoucinnosti gispéla ke
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zvySeni nebo snizeni hodnoty pro vlastniky. Pogéteedy nejérngjSi obraz ekonomické
reality spolénosti. Proto budeast projektovétasti wnovana navrhu na implementaci

ekonomické gidané hodnoty do podniku.

7.6 ldentifikace kli éovych faktori ovliviiujicich vykonnost podniku

Aby spol&nost byla schopna dosahovat kladnécase rostouci hodnoty ukazatele EVA,
je pro podnik dlezité identifikovat faktory, které na tento ukadgtisobi a ovliviuji jeho
vyvoj. Jako nejvhodkjSi prostedek pro identifikaci generator hodnoty se jevi
pyramidovy rozklad EVA, ktery byl zpracovan za mabii ti analyzované roky. Sledovala
jsem tedy, jakym zjpsobem jgsobila r@ni zména jednotlivych hodnot na celkovou
hodnotu EVA. Vzhledem k tomu, Ze v poslednim ro8&12dosahl podnik jako v jediném
ze sledovanych let zaporné hodnoty EVA, vypracojsden pyramidovy rozklad nejen pro
roky 2010-2011, ale i proiedchozi obdobi 2009-2010. V tomto obdobi dosloWw&eni
ukazatele EVA o 386 % oprotifgdchozimu obdobi, tedy zde bude japatrné, které
hodnoty ovliviuji navyseni ekonomickérfidané hodnoty. Oba pyramidové rozklady jsou

vloZeny do piloh diplomové prace.

Pfi bliz§im rozboru pyramidového rozkladu v letech1@@011 zjistime, Ze podnik
v tomto obdobi vykdzal zdpornou hodnotu EVA, tzie, nevytvéel hodnotu pro své
vlastniky. V gedchozim obdobi vSak spoéimst vytvdela ekonomickou hodnotu pro
vlastniky v kladné hodnét dokonce v mezidobi 2009-2010 doSlo k jejimu aefir
0 563 000 K. Co tedy nejvice ovliwje nist nebo pokles ukazatele EVA?

1. Pyramidovy rozklad 2009-2010

Ke zlepSeni ukazatele EVArippel zajisté naiist spreadu (RONA — WACC), ktery se
zvysil ténetr 0 15 %. Rist spreadu byl Zisoben #istem rentabilityCistych aktiv (RONA)

0 necelych 13 % a také snizenim WACC o 1,85 %. BalR kladre pasobil rist ziskové
marze (NOPATI/trzby), kde dosSlo ke zvySeni o 3,46 Wfoce 2010 oproti roku
piedchozimu. Ziskova marze zajisté nebyla zvySenaatnz ani celkovym ukazatelem
C(NOA), nebd u obou &chto ukazatel doSlo v mezidobi k poklesu. Nejvyragsi zmenu
zaznamenala polozka Osobni naklady/trzby, kde \adpmokles osobnich naklads roce
2010 o vice nez 1 200 tis.cKcoz nElo na vyvoj ziskové marze pozitivni vliv. Ostatni
hodnoty, krond ukazatele Ostatni vynosy — Ostatni naklady/traey, ziskovou marzi

pusobily negativa.
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Obratovost investovaného kapitalu ovlivnil negatiyyokles trzeb za zboZi i za vlastni
vyrobky. Cisty pracovni kapitél se ve sledovanych letechikaiz@msi 600 tis. K, doslo
vSak k néaiistu dlouhodobého majetku, coz se v koréen disledku projevilo na snizeni
ukazatele C(NOA) o 139 tis.& Tento pokles neni nikterak markantni, ovSenesfp se

projevi na celkové vysi obratovosti aktiv v rocel@0

Jak jsem jiz zminila vySe, v roce 2010 doSlo k ggkamu snizeni WACC, coZ &o
samozejm¢ pozitivni dopad na koeou hodnotu EVA. Toto sniZzeni bylo tgmbeno
poklesem naklad na cizi i vlastni kapital. i#znivy vliv piineslo i snizeni podil ciziho

kapitalu na celkovém investovaném kapitalu o 12466
2. Pyramidovy rozklad 2010-2011

Rozklad zdina ot od vrcholového ukazatele EVA a zachycuje poslesletiované
obdobi, tedy roky 2010 a 2011. V tomto obdobi sakv&pol€énosti nepodalo vytvorit

hodnotu pro vlastniky, nebBodoslo k poklesu ukazatele EVA o 832 tis¢ K celkovy
vysledek vykazal réni zapornou hodnotu EVA ve vySi -124 tisi¢.K

EVA byla vroce 2011 ovlivtna pedevSim zapornou hodnotou spreadu (pokles
0 21,37 %). Na tomto poklesu se podilel asarWACC, gedevSim zdvodu zvysSeni
podilu vlastniho kapitdlu na celkovém kapitalu ond® 14 %, ovSem tento niést
nezmsobil tak razantni pokles spreadu. Toto snizern kgiFicinéno zn&nym snizenim
rentability investovaného kapitélu, jejiz mezind pokles dosahl hodnoty nizsi o 21 %.
Ukazatel rentabilitwistych aktiv ovliviuji dvé hlavni hodnoty. Ziskova marze a obrat
investovaného kapitalu. V roce 2011 sice podniknaazenal navyseni celkovych trzeb
00,6 % a pokles ukazatele C(NOA), coZlanzajisté na ukazatel obratu investovaného
kapitalu pozitivni vliv, ovSem absolutnnegativni vyvoj zaznamenala ziskova marze
(NOPAT/trzby). Hodnota ziskové marze poklesla oevitez 78 % hodnoty vykazane
vroce 2010. VySe ziskové marZze byla ovéina gedevSim narstem pondru osobnich
nakladi a trzeb. Podnik vykazal v roce 2011 osobni naklaggi o 1 200 tis. & coz pro
podnik takové velikosti jako je pr&analyzovana spataost XY s.r.0. znamena markantni
narist. Ukazatel Osobni naklady/trzby tedy zaznameraicg 2011 zvySeni o vice nez
7,5 % a z celkové vysSe ziskové marze zaujima dnangtSi podil. Negativé na ziskovou
marzi pisobi také powrr pridané hodnoty ku trzbam a Odpisy/trzby, ovSeméchtb
hodnot doslo k celkem nepatrnému navySeni pouz83% a 1,06 %.
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7.7 Zhodnoceni finartni analyzy a modernich néritek

Na zaklad provedené finatni analyzy a zhodnoceni finari vykonnosti podniku pomoci
modernich nititek mohu konstatovat, Ze spti@st XY s.r.o. je sice malou spoi®sti,
ale i pesto si podnik dokazal vybudovat relativstabilni pozici na trhu. Finani
vykonnost spolénosti je vSak znaé nestabilni. Osolinse domnivam, Ze tento vyvoj neni
zpasoben nefpznivym vyvojem trhu, ale spalaost si tyto vysledky do jisté miry

zpasobuje ze své vlastniike.

Ve spolénosti nejsou pravidetha v podstat ténei vibec sledovany zZadné ukazatele
finan¢ni vykonnosti. Jak jsem zivala jiz v teoretick€asti, podnik sleduje pouze vyvoj

trzeb a zisku, coZz je v dnesni dataprosto nedostajici.

Mé domreénky potvrzuji také vysledky vyg@tanych ukazatél Z provedené finaimi
analyzy vyplyva, Ze podnik disponuje velmi nizkyongrem vlastnich zdrdj a nevytvéi
velké zisky pro své vlastniky. Za né&fgi problém v této souvislosti povazuji vysokou
zadluzenost, kterou odhalily ukazatele zadluZzendSalkova zadluzenost spotesti
piesahuje ve vSech analyzovanych letech 70 %. Slitkvi podnik problémy nema, ovSsem
ukazatele &né, pohotovostni i okamzité likvidity vyjagi, Ze spolénost ma zbytne
mnoho finagnich prostedki vdzanych v zasobéch. Tyto piestky by mohl podnik vloZzit
do vynosgjSich investic. Ukazatele aktivity prozradily, Zebé obratu zasob, pohledavek
i zavazki dosahuje nadpmérny paiet dni, coZ neni pro spateost v Zadném fijpack

efektivni.

Z hlediska ukazatele EVA lze poziti&rzhodnotit skuténost, ze spolaost dosahuje ve
vSech sledovanych letech, krénposledniho roku 2011, kdy dosahla ztraty, kladnych
hodnot, to znamena, Ze t#ila hodnotu pro vlastniky. OvSem i hodnoty ukazateENVA

vykazuji zn&nou nestabilitu.

Z vySe uvedenych tvodi bude posledniast mé diplomové praceémovana navrhu
implementace tradnich i modernich ®titek do firemni praxe, neb@ouze pravidelnym
hodnocenim a sledovanim vyvojeckivych ukazatéi Ize zjistit minuly i sodasny stav
finaneni vykonnosti podniku. Na zakladodnot zjis&nych @i fizeni finagni vykonnosti
je mozné takédinit rozhodnuti o budoucim vyvoji podnikatelskénosti spolénosti.
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8 NAVRH SYSTEMU M ERENI FINAN CNi VYKONNOSTI A JEHO
IMPLEMENTACE DO FIREMNIi PRAXE

Ma-li podnik obstat v neustdle seémicich ekonomickych a trznich podminkach, je
nezbytné, aby ddizeni zapracoval take dfeni své vykonnosti. V s@¢asnosti existuje
mnoho tiznych gistupa zabyvajicich se #iteni finargni vykonnosti, ale Zzadnou metodu

nelze povazovat za univerzalni a vyuzitelnou v Kagjgblénosti.

Kazda spolénost si musi zvolit vhodné metodyérani vykonnosti sama tak, aby

vychéazely z podnikovych dila strategie.

8.1 Implementace tradiénich ukazateh

Jak jsem jiz nazridla v predchozi kapitole, v nyjSi doke ve spolénosti neexistuje Zadna
firemni strategie pro #feni finaréni vykonnosti. Spolost nema zavedeny zadny
efektivni systéntizeni. Proto se domnivam, ze riéj@ by n€l podnik XY s.r.o. do své
firemni praxe zapracovat systém hodnoceni finanvykonnosti pomoci tradiich
ukazatel, tedy finani analyzu a postugrdophovat nova, moderni &itkaiizeni.

8.1.1 Sowasny stav néreni vykonnosti

Spolenost XY s.r.o. doposud sleduje zhodnoceni své &imanykonnosti pouze pomoci
vyvoje hospodéského vysledku, trzeb nebo jinychietnich dat. Nemyslim si vSak, Ze by
tento stav panoval pouze v analyzovaném podnikinalse o menSi spoteost, kterd se
rozviji postupf a na nové postupy vdfeni vykonnosti reaguje se zimgm zpozdnim.
Podobnych spotmosti vCeské republice nalezneme mnohaitdihou mezi & budou
patit prd&® mensi spoknosti, které svou finami vykonnost nesleduji zkolika
moznych dvodi. Jednim z nich iZe byt obava ze sloZitosti a nénosti vypa@ti. Tento
problém se tyka i sledovaného podniku XY s.r.o. @isgitelé nemaji paebné vzdlani,
aby mohli néteni vykonnosti do podnikové praxe zastadami. To vSak nemusi ngtn
znamenat fekazku. V dnedSni débse na trhu prace pohybuje mnoho zkuSenych
pracovniki s pozadovanym vzthnim a znalostmi. V tomto smu v podniku XY s.r.o.
byla winéna ukita naprava, kdy jeden ze s@snych pracovnikdokortil vysokoSkolské
vzklani prae s odpovidajicim ekonomickym vddnim acast jeho pracovni nagirbude

praw i hodnoceni fina#ni vykonnosti podniku.
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V piipack, Ze spolénost ieSi nedostatek volnych finémich prostedki bankovnim
avérem, zpracovava externi mzdovéetni ukazatele poZzadované bankovnim nebo jinym
Ustavem. Externi detni jsou poskytovana data pro vypracovani nejehagavanych
ukazatel, ale také pro vyplatu mezd, odvody socialniho razdtniho poji&ni a dani.
Poklady pro @etni zpracovava v podniku administrativni pracognidzdova detni vSak
zpracuje pouze pozadovana data a dale se hodnocswiratel v nasledujicim obdobi

nezabyva.

Jedina vykonnosti kritéria, ktera jsou tak v podn#tedovana, jsou zatifena na oblast
zisku a trzeb. Trzby jsou sledovany nejen za zakéak vyrobu, ale hlavhz obchodni

¢innosti, ktera pedstavuje nejvySSi podil na celkovych trzbach. Dsdezaznamenavaji
i trzby dosazené jednotlivymi obchodnimi zastupmpa’ z €chto trzeb jsou jim poté

vyplaceny provize.

Spole&nost se tedy za#huje spiSe na klasické ukazatelgegrevsim v podabzisku a trzeb,
ale opomiji pouziti dalSich klasickych i modernickiitek, které by ji umoznily novy
nahled na jeji vykonnost. V podniku XY s.r.0. neje Zadny uceleny systém, ktery by
se problematikou hodnoceni vykonnosti zabyval agdd/é ukazatele jsouipdkladany

vedeni firmy pouze vifipad, Ze je poZzadujedti strana.

8.1.2 PoZadavky na systém méeni vykonnosti

Prvnim krokem pro zavedeni kvalitniho systémérani vykonnosti podniku, ktery bude
vedeni spolénosti poskytovat poZzadované informace, je implem@nfinagni analyzy do
podnikové praxe, pravidelny vypet stanovenych ukazabed jejich hodnoceni. Finani
analyza v3ak neni na vyt @iliS nara&na, proto do nového systému budou postupn
zapracovany i modernigtitka, predevsim koncept ekonomické&gané hodnoty.

Pozadavky na komplexni systém hodnoceni vykonnpetiniku ze stranytidicich

pracovniki jsou nasledujici:

* srozumitelnost a nenanaost vypa@tu,

» ukazatele umozni v budoucnu také vyuziti pro &tlmani pracovnik dle
dosazenych hodnot,

* moZnost ¢asné identifikace neplanovaného vyvoje,

» ukazatele budou zahrnovat i ndklady na vlastnit&gpi

* navySeni efektivnostinnosti podniku.
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PoZadavku na moznostéreni naklad na vlastni kapitél 1ze vyhév pouze zahrnutim
modernich ukazatél do fizeni spolénosti. Vzhledem k natmosti vypd@tu ukazatele
CFROI a také k zaddnym zkuSenostem podniku s&yponodernich ukazatil bude

z modernich @&itek navrzena pravimplementace ukazatele EVA.

8.1.3 Priprava projektu

Pred samotnym zavedenim ukazatéhancni vykonnosti do podnikové praxe je nutno

vymezit rekolik zakladnich bodt
. urit pracovnika odpoxdného za vyptet ukazatel
. vymezit poZzadované ukazatele, které bude podnikgivet
. stanovit periodicitu vypitu

1
2
3
4. zabezpéit proskoleni odpoddnych osob i uzivatélinformaci
5. zajistit odpovidajici softwaroveé vybaveni

6

. zajistit wasnost pedani zji&nych informaci vedeni spaleosti

8.1.4 Sestaveni tymu odpo¥dnych pracovniki

Vypocet finaréni analyzy neni ifliS slozity, proto bylo vedenim spgleosti rozhodnuto,
Ze vypa@et a pravidelny monitoring poZzadovanych ukazatelde mit v pracovni naplni
odborna pracovnicetdgobici v podniku, kterd& ma& odpovidajici vysokodk®lszdlani

a znalosti.

8.1.5 Vymezeni sledovanych ukazatél

Po zpracovani vysledkv diplomové praci seidici pracovnici rozhodli pro pravidelné
vyhodnocovani ukazatelfinanéni stability (zadluzenosti), likvidity, rentabilityaktivity
a vymezenicistého pracovniho kapitalu. Z ukazéteradluZzenosti se podnik za&h
piedevSim na sledovani celkové zadluzenosti, thejei vySe je v sotasné dob
alarmujici. Dobré vysledky nebyly zj&ty ani @i vypoctu aktivity, predevsim doba obratu
zasob, pohledavek i zavarzkevykazuje pozitivni hodnoty. Z tohaiwbdu spolénost
pozaduje pravidelny monitoring vyvoje doby obratbwde pistupovat také ke snizeni
splatnosti svych faktur, aby nedochézelo k situadidy spolénost hradi zavazkyitve,

nez dostava zaplacené své pohledavky.
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8.1.6 Casova periodicita

Jak¢asto budou tradni ukazatele v podniku sledovanygjsté v rezii vedeni spotaosti.
Osobré vSak doportuji jejich vypcatet ¢astji nez 1x za rok. Tento Zgob je dle mého
minéni zcela nedostaijici, nebd@ spole&nost pak nema moznost reagovat nargynve
vyvoji hodnot. Domnivam se, Ze zfaiku by bylo vhodné progéat vybrané ukazatele
alespa jednou za 3 ®sice a poté spalaost sama rozhodne, zda ji tersovy Usek

vyhovuje nebo ho upravi dle své fuity.

8.1.7 Proskoleni a softwarové vybaveni

Vybrana odpo¥dna osoba jiz znalostmi z finémi analyzy disponuje, ipsto by bylo
vhodné zabezé alespa jednodenni Skoleni, kde by si dand pracovnice anavié

znalosti rozgit o nové poznatky.

Co se tye softwarového vybaveni, nedomnivam se, Ze budeénpbdnik zaiZovat
dalSimi ndklady na zakoupeni specializovaného progr Ukazatele finami analyzy Ize
efektivre vyjadiit napriklad v programu MS Excel, ktery podnikane vyuziva.

8.1.8 Casovy harmonogram projektu

Vzhledem k relativni jednoduchosti vyia finarni analyzy a zabezpeni vSech
pozadovanych vstupze strany podniku, je moZzné ukazatele implementdeafiremni
praxe témit okamzi€. Doporiila bych vSak v pibéhu jednoho résice stanovit pevné
podminky a jasné a {inledné vztahy odp@dnosti a zajistit pro zvoleného pracovnika
odborné Skoleni. Bylo by vhodné, aby se tohoto&kioztastnili takétidici pracovnici,
ktefi budou vysledna data vyuZzivati pméeni vykonnosti podniku. Po absolvovani
proSkoleni vSech zainteresovanych osob je moZigtoppit k aplikaci ukazatél do
podnikové praxeCasovy rozvrh implementace tradich ukazatél do fizeni firemni

vykonnosti tedy odhaduji v délce maximétd mesice.

8.1.9 Naklady na projekt

Jak jiz bylo uvedeno, neni nutné zabefpspecialni software. Odborny pracovnik, ktery
bude finagni analyzu prové#t je ve spolénosti jiz zanstnan. Cast jeho pracovni
¢innosti bude pesunuta na jiného administrativniho pracovnikaiztwdipadaji i naklady,
které by spolénost musela vynalozit na nového zgmtmance. Jedinym nakladem tedy

bude proskoleni. V s@éasné dob se na trhu pohybuje mnoho spwlesti nabizejicitizné
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odborné kurzy. Na internetovych strankach spadsti aprofit.cz je nabizen jednodenni
kurz finartni analyzy praxi v cen3 120 K/osobu. Z podniku XY s.r.o0. by se Skoleni

zWeastnili prozatim 2 pracovnici, naklady na Skolentdaycinily 6 240 K¢ véetrg DPH.

8.2 Implementace modernich ukazatai

Pro usgsSnou implementaci modernich ukazatdb podnikové praxe je prvnim krokem
aspsné zvladnuti tradnich ukazateél. Jiz jsem nazrida, Zze spolénost XY s.r.o.
prozatim nema ifliS zkuSenosti s vyuzitim tragiich ukazateél, proto proces
implementace modernichéiiitek (gredevsim konceptu EVA) bude postdpravazovat na
projekt mefeni finaréni vykonnosti podniku pomoci tragtich nefitek. Nejdive je nutné,
aby spolénost pochopila a zala efektive vyuzivat finani analyzu, poté f¥e svou
pozornost obratit k modernimeititkiim. Vypaiet modernich ukazatefiz pozaduje ufité
znalosti zftizeni finagni vykonnosti a také vyZaduje Upravdetnich dat, kterd byla
provedena i vypoctu EVA v praktickécasti diplomové prace.

Postup pro implementaci konceptu EVA do podniku ébudit podobny gibeh jako

zavadni tradtnich netitek, pouze stim rozdilem, Ze budaso¢ a také finanné

viN 7

8.2.1 Sestavenkidici skupiny

Prvnim krokem, ktery nasleduje po rozhodnuti podnike koncept ekonomické&igane
hodnoty aplikuje do své podnikové praxe, je tedyvekenifidici skupiny. Tato skupina
bude sloZena &eni vedeni spoknosti. Analyzovany podnik XY s.r.o. spada do katego
menSich podnik proto bude&idici skupina sloZzena z menSihaporidicich¢leni. Mezi
tyto osoby budou Zazeni jednatelgvlastnici) podniku, z nichZz jeden zastava funkci
obchodnihoteditele, ktery odpovida za obchodni chod spuisti, vyrobni feditel

a odborna pracovnice zabyvajici séipppvou mzdovych podkldd véetns vypoctu
tradicnich ukazatei.

Tatofidici skupina bude poté zodgowa za cely proces implementace konceptu EVA do
podnikové praxe, proto vSichni jajienové musi byt odboénproskoleni, nebdpraw oni
budou zodpo¥dni za vytvéeni hodnoty, motivaci ostatnich z&sthan@ a zajisSéni
optimistického pracovniho prdeti.

Cely proces implementace konceptu EVAiza byt UspSny pouze vpac, Ze bude

spravre pochopen, kazdy zainteresovany pracovnik bude pfést vymezeny své
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povinnosti a odpoxdnost a prothne dikladné proskoleni nejetiidici skupiny, ale

i podéizenych pracovnik

Tab. 47. Rozdleni odpov¥dnosti za jednotlivé aktivity (vlastni zpracovani)

rozhodnuti o implementaci EVA

jednatelé sgolesti

sestavenfidici skupiny

jednatelé spolmosti

sestavenéasového harmonogramu

fidici skupina

vybér externiho Skolitele

vedoucitidici skupiny, jednatelé

proSkoleni projektového tymu

externi Skolitel

piedstaveni EVA zagstnaném

fidici skupina

measurement fidici skupina
management fidici skupina
motivation fidici skupina, jednatelé spotesti

proskoleni zastnand

fidici skupina

kontrola piibéhu implementace

jednatelé spwiesti, externi specialista

zavedeni konceptu EVA

jednatelé spolmosti,fidici skupina

Cleny tidici skupiny wi jednatelé spolmosti. Bez pesného a jasného definovani
odpowdnosti za jednotlivé aktivity by se mohlo stat, seedoba implementace konceptu
prodlouzi nebo nedosahneietdvaného vysledku. Z roddni cinnosti v tabulce 47

vyplyva, Ze nej¥tSi zodpo¥dnost na sobnesou pra¥jednatelé spotaosti.

8.2.2 Implementace ekonomické pidané hodnoty — 4M

Pred @ijetim strategickych rozhodnuti, musdici skupina definovat aktualni stav, &my
se podnik nyni nachazi. To znamena, je nutné proagalyzu vnitniho a vrjSiho
prostedi, na kterou navazuje finad analyza. Tyto kroky jiz byly provedeny
v predchozich kapitolach mé diplomové prace, protoysd mohu zaniit na strategicka

rozhodnuti.

Celkova implementace konceptu EVA je t®pa tzv. 6M, které byly vystdeny
v teoretickésasti prace. Proijjeti konceptu se vSak zaitim pouze na 4M (Measurement,
Management, Motivation a Mindset). Zbyvajici 2M (fet communications a Managing

strategic planning), Ize aplikovat pouze do podnkieré jiz maji koncept EVA zavedeny.
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8.2.2.1 Measurement

Measurement fiedstavuje prvni faziip zavadni konceptu. Zde se budédici skupina
zabyvat navrhem Zigobu a postupu &eni tvorby hodnoty. V této fazi se musénové

fidici skupiny rozhodnout a odpimiét na nasledujici otazky:
Ktery model bude pro vypet EVA pouZit?

Prvnim Ukolem tedy bude wvyb modelu. Spoknosti se nabizi dv moznosti.
Ekonomickou pidanou hodnotu lze spitat dle @etniho nebo ekonomického modelu.
Oba modely byly aplikovany v praktick@sti prace a ze zj&tych hodnot jashvidime,
Ze EVA vypdtena podle &tniho modelu nabyva nizSich hodnot nez EVA &ijigt
z ekonomického modelu. Tento rozdil jeigpben skut@osti, Ze v detnim modelu jsou
zahrnuta neupraven&eini data a tento model také nezohlgd naklady na cizi kapital.
Ekonomicky model je natméjSi na vypdaet, vzhledem k Upravicetnich dat, ovSem lépe

zobrazuje skutaost.
Jaké upravy éetnich dat budou provedeny?

Upravy Getnich dat by mly byt jasré stanovenyiidici skupinou s ohledem na
vyznamnost jednotlivych dat a ekonomicky model by byt upraven tak, aby co nejvice
odpovidal ekonomické realispol&nosti. VSechny stanovené Upravy bylyrbyt po dobu
minimalré tii let nengnné, aby mohl ukazatel EVA podniku definovat poZestmu
vypovidaci schopnost. Upravycedtnich vykad byly detailé rozebrany v teoretické
a nasleda v praktickécasti @i vypoétu EVA, proto je zde zminim pouze ve zkracené
formé. Pro vypd@et EVA je nutné stanovit hodnoty NOA, NOPAT a WACQ®&0 vypdet
Cistych operativnich aktiv byl pouzit majetkovyigtup a byly provedeny nésledujici

Upravy:

= vylouceni neoperaich aktiv (nedoko¥ené investice, nadbytey KFM)

= aktivace polozek, které chybi vrozvaze (aktivacékladh na vzalavani
zamgstnand)

» sniZzeni aktiv o neuteny cizi kapital (kratkodobé a dlouhodobé néane

zavazkycasove rozliSeni pasiv)

Pii vypoctu NOPAT jsem vychazela z vysledku hospedd ged zdasnim. K této
hodnot byla nasled& pripo¢itana vySe placenych Urbla odéteny mimdadné polozky
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(rezervy). Po ziskani upravené hodnoty VKed zdasnim byl proveden vypeet
dodatené da® z prijma.

Poslednim krokem fpd samotnym vypdem EVA je stanoveni pmérnych vazenych
nakladi na kapital (WACC). Naklady na cizi kapital vznikgodniku XY s.r.0. pouze

z bankovnich (&, leasing spoknost nevyuziva. Tyto naklady jsem stanovila jako
souet sazby PRIBOR a rizikovéipazky. Vypatet naklad na vlastni kapital je mozno
provest opt nékolika zpisoby. Nekteré z nich byly pro nazornost vyfitany v praktické
casti. Jako nejvhodijsi se vSak jevi pouziti metody CAPM s nahradnindihady
koeficientup. Divodem je skuténost, Ze tato metoda ma nejlepsi vypovidajici scbsip
diky zohledgni rizikovosti zens, oboru a zadluZenosti samotného podniku.

Jakcasto bude ukazatel EVA fitan?

Pro dosazenidinného a efektivniho hodnoceniti@eni vykonnosti podniku na zakkad
EVA, je nutné sledovat vyvoj ukazatelastji nez pouze 1x za rok. Domnivam se, Ze
vypacet ukazatelétvrtletné (tedy 1x zaii mésice) by mohl byt pro spaleost dostéujici.
Zarover je vhodné z&adit dotizeni vykonnosti rmsicni hodnoceni generatothodnoty
(provedené na zakladoyramidoveho rozkladu) zigodu Wasného odhaleni negativniho
vlivu ukazateh na EVA.

8.2.2.2 Management

DalSim krokem implementace je stanoveni jasnéegfimvlastniky podniku, jejiz hlavnim
cilem bude tvorba hodnoty. Tato strategie vSak mumihazet vSemi Uro¢mi fizeni a byt
pravidelrt vyhodnocovana. Neni dostgici, aby o vyvoji EVA byli informovani pouze
¢lenovéfidici skupiny, ale je vhodné informovat také odtatmntstnance. Jednotlivym
pracovnikim by nela fidici skupina stanovit takové cile, jejichZz spihbude pispivat

k rastu hodnoty, coz by &b vést k vysSSi motivaci zaretnand.

Vypocet ekonomické fidané hodnoty bude mit na starosti odborny pradoendleny

z tidici skupiny. Zji&né vysledky by rdy byt vedeni spoknosti gedkladany bez
zbyte&iného odkladu. Zadouci je tak&edem stanovit ustalenou podobu vykazu, ktery bude
piedkladan vlastnikm podniku. Obsahem tohoto vykazu bude samotny &gip&VA
véetre Uprav, které bylo nutné provést zaéelem stanoveni NOA, NOPAT a WACC,
strikny komenté a pyramidovy rozklad EVA. V z&wu vykazu by mohlo byt uv&do
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struiné, zjednoduSené agulevsim srozumitelné shrnuti z§isych vysledk, které bude

prezentovano ostatnim zastnaném.

DalSim ukolemtidici skupiny je rozhodnout, jakym dgpbem budou hodnoceny noveé
investeni  projekty. Navrhuji zfisob hodnoceni investiich projektt pomoci cisté
sowasné hodnoty (NPV), ktera se rovna &mné hodnét budoucich EVA. NPV by

u realizovanych investic &a nabyvat kladnych hodnot.

8.2.2.3 Motivation

Pokud dojde k vytvieni efektivni motivace zafstnan@ pro maximalizaci hodnoty
ukazatele EVA, dosahne tim vedeni spobesti sladni cili zangstnand s cili viastnik.
Koncept EVA niize slouzit také jako systém motivace Zamané prostednictvim
vyplaceného podilu na vytiené hodnat Podstatou tohoto systému je zavislost &alm
pracovniki na tvorlg hodnoty. Jedna se o tzv. bonusovy model, jehog wgSodviji od
dosazené ekonomickérigané hodnoty v daném obdobi. Detailni aplikaci usmvého
modelu zaloZeného na koncepci EVA neni v tuto chmitné zpracovéavat, neb@odnik
XY s.r.o. bude implementaci konceptu EVA do svéfmeni aplikovat az poté, co bude

pIné vyuzivat tradinich ukazateéi hodnoceni finagni vykonnosti.

Presto bych rada nastinila, jaké moZnositivguZivani bonusového modelu odiovani se

firm¢ nabizeji. V praxi se vyuzivajii typy bonusovych modal
= Bonusovy systém — modai. 1

Tento bonusovy systém je zalozen na principu vyplpevného fixniho procenta
z vytvarené hodnoty EVA. Nazornyighled vySe bonus které by byly v danych letech
manazeikm vyplaceny, zahrnuje nasledujici tabulka. Bonusstanoven ve vysi 10 %.

Tab. 48. Vypéet bonug z EVA — modet. 1 (vlastni zpracovani)

EVA 846 49 146 708 -124
bonus 10 % 856 5 15 71 -12
vyplaceny bonus 85 5 15 71 0

Nevyhodou tohoto modelu je skuitmst, Ze je vyplacen relatigvysoky bonus i v fpack
meziraniho poklesu EVA. Proto tento model neni v prailip vyuzivan a spolaosti

davaji grednost ra&ji bonusovému modelél 2.
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= Bonusovy systém — modal. 2

Druhou, efektivijSi variantou je modeE. 2, ktery vychazi z prvniho modelu. &@p
vychazime z absolutnich hodnot EVA, alé yypoctu je sodasre zohledrno i zlepSeni

ukazatele EVA. Vypdet modelw. 2 se provadi pomoci vztahu:
Bonus = (x % x EVA) + (y % A EVA) (28)

Kde:
X fixni procento z vytvené EVA v &ném roce
y fixni procento z firustku EVA

Pro vypa@et vySe vyplacenych bonusnanazeim bylo pouzito fixni procento EVA (x) ve
vySi 3 % a fixni procento zifristku EVA (y) ve vySi 10 %. V praxi jeétiné dosazeny
bonus ukladat na zvlastnédt do tzv. bonusové banky. K vyplaceni @ty manazam
poté dochazi pouze wipad dosazeni kladného bonusti gladné hodnat EVA. Neni
obvyklé vyplacet bonusovycat v plné vysSi, ale pouze dle stanovenych praviéeb
podnik XY s.r.o. jsem zvolila k vyplat’s vySe bonusovéhoctu. V pripadt dosazeni
zdporného bonusu bude pouze sniZzen aktudistatek na bonusovénmitil a odnéna
vyplacena nebude. Bonus navrhuji vyplacettap v nasledujicim kalenddim obdobi,

idealre v mésicnim rozlozeni ve vysi 1/12 dosazeného bonusu.

Tab. 49. Vypéet bonus z EVA — modet. 2 (vlastni zpracovani)

EVA 846 49 146 708 -124
3% z EVA 25 1 4 21 -4
A EVA - -797 97 563 -832
10 % zeA EVA - -80 10 56 -83
Bonus - -78 14 78 -87

VySe uvedena tabulka ukazuje, Ze manahebude bonus vyplacen v letech 2009 a 2010,
kdy byla vykadzana kladna hodnota bonusu. Jak jlb Byninino, je vhodné do systému
bonusovych modél zapracovat tzv. bonusovou banku, ve které by saidmé bonusy
ukladaly a vyplacet se budou pouzefippd, kdy bude stav bonusovéhétu v plusovych
hodnotach. Tabulka 50 zna#aje, ve kterych letech by tedy byly bonusy manazer

skute&né vyplaceny a v jaké vysi.
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Tab. 50. Stav bonusové banky a bonusy k \&pl&stni zpracovani)

PS bonusovéhaoctu i 0 -78 -64 9
Bonus EVA i} -78 14 78 -87
Bonusovy et - -78 -64 13 -78
Vyplaceny bonus i 0 0 4 0
KS bonusovéhodiu i -78 -64 9 -78

Jak je nazord vidét, bonus by byl podnikem vyplacen pouze v roce 2810 ve vysi

4 000 K. Ve srovnani s modeleth 1 se jedna o mnohem efeki#ysi reSeni, nebwprvni
bonusovy model vyplaci odmy manazem i prfi zna&ném poklesu EVA, coZz nepovede
k motivaci zanistnan@ na zvySovani ekonomické&igané hodnoty. Moddl. 2 paita jak

s kladnym, tak také se zapornym bonusem, kite¥y pra¢ bonusova banka. Podle mého
nazoru se tedy bonusovy modé&l 2 jevi v praxi jako efektiv)si, nebd by nel
piedstavovat nastroj motivace a umoje zangstnanéd a manazeém se dlouhodob
podilet na tvord hodnoty. Eliminuje riziko zagfeni se pouze na jedno obdobi a snahu
o dosazeni vysokych hodnot pouze v tomto danémhib¥csoutasnosti podnik od#iuje
zanestnance pewh stanovenou mzdou,fiplizné 3x roiné jsou jim (dle dosazenych
vysledki) vyplaceny mensi odény. Proto se domnivam, Ze by tento systém @dwvani
mohl byt ze strany za¥stnand prijat pozitivre.

= Bonusovy systém — modal. 3

Treti model pedstavuje modifikaci a roz&ini modelu fedchoziho. Vypeet tohoto
modelu je vSak sloAijSi a nepedpokladam jeho zavedeni do firemni praxe hnedtatko
implementace konceptu. Tento model tedy uvadim @quo vytvdeni gedstavy, na
jakém zakladu je model postaven. ¥ahy bonus se v modelét 3 sklada z cilového
bonusu a fixniho procenta z hodnotyirf;stku EVA a @ekavaného zlepSeni EVA.
Podstatou modelu tedy je skénest, Ze cilovy bonus je mozné ziskat, &Zdwsazeni
ocekavané zrny EVA. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 81)

Bonus = cilovy bonus + y % (EVA — OZE) (29)

kde:

cilovy bonus bonus vipads dosazeni ¢ekavaného zlepsSeni EVA
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OZE @ekavané zlepSeni EVA

8.2.2.4 Mindset

Tento krok zahrnuje zvySovani ekonomického qummi zandstnand diky vzclavani

a spravné komunikaci. Aby byla implementace koncdpVA Usgsna, je dlezité, aby
zamestnanci konceptu dde porozunili. Pokud toto nenastane, nema implementace Sanci
na usgch.

Dulezité je samazjme¢ kvalitni proSkolenic¢lend tidici skupiny, ideakh s doplnim
praktického vycviku. Ustanovegienovéfidici skupiny ¥etré jednatel spol€nosti musi
dokonale pochopit celkovy systém hodnoceniizeni finagni vykonnosti na zaklad
EVA. M¢li by byt schopni zodpaidét otdzky jak Ize maximalizovat hodnotu podniku,
kcéemu je to pro spotmost &elné, znat postupy vyptu ukazatele, interpretaci

pyramidovéeho rozkladu i metodiku oditovani pomoci bonusovych model

Prvni faze Skoleni se bude tykat pr&lend fidici skupiny, v dalSi fazi by &o nasledovat
proSkoleni ostatnich zasstnand, ktefi se svowinnosti podileji na tvokbhodnoty.

Cetnost Skoleni zavigfisté na rozhodnutiidici skupiny. Skoleni v prvni fazi rozhagn
musi provést odborny externi Skolitel. V dalSi f§izi mozna nebude nutné vyuZivat
znalosti externiho odbornika v takovérenijako g fazi prvni, nebé ¢lenové ridici
skupiny by jiz n&li byt schopni pedat své znalosti ostatnim z&smandm.

8.2.3 Casovy harmonogram projektu

DalSim, velmi dlezitym krokem je sestaventasového harmonogramu projektu
implementace. Odborna literatura uvadi, Ze délkigetp konceptu EVA v podnicich
s uzSim zawtenim své podnikatelskéinnosti je odhadovana na 6¢&sici az 1 rok.
Celkovou délku implementace konceptu EVA do podnii s.r.o. odhaduji, po zvazeni
vSech¢innosti, celkového pitu osob a rizik, na 7 &sial. Toto casové roz§ti se niize
samozejm¢ menit v souvislosti na schopnostech realiddio tymu a dalSich

nea:ekavanych skutmosti.

Casovy harmonogram projektugatrg délky jednotlivychéinnosti a jejich névaznosti

nejlépe zpracovava tzv. Ganttdiagram uvedeny nize:
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Casovy planginnosti 1 2 3 4 5 6 7

(v tydnech) 1|2|3l4al1]2|3]|4|1|2(3]4|1]|2|3]4|1]|2|3|4|1]2|3]|4|1|2]3

Rozhodnuti o fijeti EVA

Sestavenfidici skupiny

Sestaventasového planu

Vybér externiho Skolitele

Proskoleniidici skupiny

Predstaveni EVA za#st.

Measurement

Management

Motivation

Proskoleni zagstnand

Dokorteni implementace

Kontrola a zhodnoceni

Obr. 26.Casovy harmonogram implementace EVA do podnikutilapracovani)

8.2.4 N&klady na implementaci

Naklady na samotnou implementaci konceptu EVA dadngmve praxe, by nedly
pievysit samotny finos z implementace pro spatest. JelikoZz se jedna o mensi podnik,
ktery casto feSi problém nedostatku finamich prostedki, neni Zadouci, aby projekt
implementace podnik iffiS financné zatizil. Resto je samdejmé, Ze ufité naklady

projekt @inese a spol@ost s nimi musi potat.

Nyni se pokusim nastinit néjézit¢jSi a nevyraz&si naklady na cely projekt, rada bych
vSak upozornila na fakt, Ze se jednda pouze @ subjektivni odhad vychazejici
z dostupnych informaci, ktery seife od skuténosti liSit. Svou roli zde jigtsehraje take
skute&nost, Ze spolaost bude pstupovat k implementaci ndjee v posledninttvrtleti

roku 2012, takze ceny odbornych kiuez Skoleni se mohou do té dobyé&mt.

NejvysSi polozkou bude jiz zminé proSkolentidici skupiny zabezgevané odbornym
externim Skolitelem. Od#éma specialistovi se v séasné dob pohybuje Wastce cca
1 500 K& za hodinu.Ridici skupina bude $kolena 8 dni, 6 hodin deriDéle je nutné
zapaitat odborné konzultace,rgustaveni konceptu EVA vedeni spwlesti, gipadre
zawrecnou kontrolou procesu implementace. Celkovou déblatd konzultaci odhaduji na
5 hodin.
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Skoleni zamstnané podniku poté proved#dici skupina, ktera jiz bude mit poZadované

znalosti ziskanéipucasti na odborném Skoleni s externim specialistou.

Dale by bylo vhodné podniku XY s.r.0. dopdituozSieni stavajiciho software o program,
ktery zajifuje rozbor generatdr ekonomické fidané hodnoty. Roz&ni stavajiciho
softwaru by vSak dle orientaich nabidek IT spodmosti stalo cca 30 000¢KK tomuto
kroku podnik prozatim iistupovat nebude, vedeni spiiesti se fiklonilo k levrgjsi
variang, tedy vyuZzivani programu MS Excel, ktery je v pidnbézn¢é k dispozici. Bude
vSak realizovano jednodenni Skoleni pro odborn@acgmici, ktera se bude vygem
EVA zabyvat. Néklady na toto Skoleni jsou stanovédiy nabidky kuri& na internetu)
v ¢astce 3 200 Ka jsou zahrnuty do celkového rozpa

Do ostatnich nakladje zaazena tvorba dokumentykajicich se implementace konceptu

EVA, vz&klavaci materialy, dopravné a stravné na SkoleniBM&l apod.

Tab. 51. Vyisleni ndklad na projekt (vlastni zpracovani)

Predstaveni konceptu EVA jednated 1 500
Skolenitidici skupiny 72 000
Odborné konzultace 6 000
Skoleni MS Excel 3200
Skoleni ostatnich zafstnand 0
Ostatni naklady 10 000
Celkové néklady 92 700

8.2.5 Zhodnoceni implementace konceptu EVA

Ekonomickd pdanad hodnota p#t mezi oblibené moderni finani ukazatele. Jeji
implementace do firemni praxe je vSak raspo ukol nejen z finatniho, ale takeé

z ¢asového hlediska.

Na zawr projektovécasti uvadim finosy i rizika celého projektu, které jelba ze strany
spole&nosti zvazit ped gijetim daného konceptu.

8.2.5.1 Rizika projektu

» nedostaténa podpora projektu ze strany vedeni podniku (jesdia

» nespravné pochopeni projektu ekonomickdgné hodnoty
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nespravnd identifikace Kbvych faktofi ovliviujicich tvorbu hodnoty

» chybné vyisleni vstupnich Uda&jnebo nespravna kalkulace jednotlivych Uprav
Ucetnich dat

= rast naklad souvisejicich s implementaci viipac€ nedodrZzeni stanoveného
¢asového planu

» neztotozuni se zamsstnandé se stanovenymi cili nebo neakceptace bonusového
modelu odminovani

» neefektivk nastavena periodicita vypin EVA, kterd neodhali vyznamné
skute&nosti pisobici na vyslednou hodnotu ukazatele v poZadov&aém

» nedostatek finafmich prostedk na celkovy projekt implementace

= zavedeni konceptu ngpese podniku pozadovany efekt, hodnota ani vykehno

spole&nosti se nezvysi

8.2.5.2 P¥inosy projektu

» EVA patii mezi jednodussi a na vy®i snazSi modernidfitka

= koncept je mozno aplikovat v podniku pro vSechrovak rizeni

* po usgsSné implementaci konceptu byélm nasledovat zvySeni hodnoty pro
vlastniky spolénosti

» ukazatel zahrnuje pouze néklady a vynosy spojdr@mi podnikatelskotinnosti

* umoZiuje znEnu v odnEnovani pracovnik pomoci bonusovych modelna
zaklad vysledki EVA

» vySSi motivace zadstnand na tvorkk hodnoty

» koncept zohletiuje naklady na vlastni i cizi kapital

= oproti tradénim ukazatglm méfeni vykonnosti bere v Gvahu srovnani vysliedk
s naklady obtované pilezitosti

= pomoci pyramidového rozkladu identifikuje genergtonodnoty, umo#uje
sledovat jejich vyvoj ¥ase a reagovat na riggmivé zngny

= EVA v sokE zahrnuje riziko, vliv inflace éasovou hodnotu pén

= piijeti konceptu EVA znamena jistou konkuéenvyhodu

» ukazatel EVA je mozné vyuZzit i pro hodnoceni inkggth projeki
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ZAVER
Cilem mé diplomové prace bylo zhodnoceni fitranvykonnosti spoknosti za pomaoci

tradicnich i modernich ®ftitek, zhodnoceni zji8hych vysledk a pomoci spoknosti

navrhnout projekt implementacetitek do firemni praxe.

Hlavni podnikatelska¢innosti spolénosti XY s.r.o. spéiva ve vyrolk a prodeji
specialnich ortopedickych pditek (FedevSim bandazi a ortéz). Podnik se pohybuje
v odwtvi, které jako jedno z mala zaznamenakhdm probihajici ekonomickeé krize
nepatrnou rostouci tendenci. Tyto &&w vyplyvaji nejen ze zjighych finagnich
ukazatel, ale tento vyvoj potvrzuje i Ministerstvogmnyslu a obchodGR.

Vychodiskem pro zhodnoceni finar vykonnosti byly informace a poznatky uvedené
v teoretickésasti prace. Aplikaci modernich ukazatelo firemni praxe ve&sSiné pripadi
predchéazi vyuzZivani traghich ukazatei, které efektivl spojuje finadni analyza.
Vzhledem ke skutaosti, Ze ve spotmost XY s.r.0. nejsou v séasné dob sledovany
a hodnoceny tédtt Zadné vykonnostni ukazatele, byla teoretickst nejprve zagiena na
charakteristiku a moznost vyuziti tradich ukazateéi, poté jsem se soustlila na

nastirni podstaty vypétu modernich réritek.

Uvod praktické c¢asti je wnovan stranému popisu analyzovaného podniku
a charakteristice odwi, aby siétend mohl udlat jasnou pedstavu o tom, v jakém
prostedi se podnik pohybuje. Nasleduje v§pbriznych ukazatél financni analyzy, ktera
upozornila na hlavni slabiny a nedostatky vznikl@ivodu absence monitoringu
finantnich ukazatel v podnikovéntizeni. Spolénost vykazala v letech 2007-2010 kladny
hospodésky vysledek, avSak ukazatele aktivity odhalily ik pozitivni hodnoty obratu
skladovanych vyrobk které zabnsuji vyuZziti jingch moznosti investovani kapitalu do
vynosrEjSich investic. Spolaost eviduje ve svych pasivech pomé vysoké hodnoty
dlouhodobych zavazkke spolénikim, coz by mohlo viipact nutnosti vyplaty dchto
zavazk ohrozit stabilitu firmy. Dosazené hodnoty likviglihaopak ukazuji, Ze spoleost
by byla schopna v dany okamzik uspokojit vSechn§ gititele. VSechny it ukazatele
likvidity vS8ak dosahuji vysSich nez dopéemych hodnot a tim sniZuji rentabilitu firmy.
Vysledky zjiS€né z vypdtu ukazatel rentabilit vykazuji znén¢ kolisavy vyvoj. Jako
problematické také hodnotim vysoké zadluZzeni spoieti, které ve vSech sledovanych
letech pekratuje hodnotu 70 %, delSi dobu obratu pohledavekeengini s dobou obratu

z&avazki a nizkou vysi vlastnich zdroj
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Pro zpracovani finami analyzy jsem se zatfila na moderni ritka, z nichz nej$tsi
pozornost byla &ovana konceptu ekonomickétigané hodnoty. #d samotnym
vypoctem EVA jsem vymezila jednotlivé ukazatele. Po Wtpotohoto hodnotového
metitka bylo zjiSéno, Ze vyvoj podniku v letech 2007-2010 lze z Hdkditvorby hodnoty
ozn&it za Us@sny, neb6 spole&nost vykazala kladnou ekonomickotidanou hodnotu

a podnik tedy v&chto letech vytvgel hodnotu pro své vlastniky. Pyramidovy rozklad
umoznil identifikovat hlavni generatory tvorby haty ukazatele EVA a jejichtsobeni
na konénou vysi ukazatele. Kro#énukazatele ekonomickéfidané hodnoty jsem se
v praktické ¢asti wnovala také vyp&u ukazatel MVA, CROGA a RONA. Pro #Si
piehlednost a nadzornost zfigtich skuténosti jsem diplomovou praci doplnila tabulkami,

obrazky a grafy.

Zawr praktickécasti jsem ¥novala navrzeni projektu implementace zvolenéhaé&ptu

do ftizeni podniku. Projekt je roZkn na de¢ c¢ésti. V prvni ¢asti je zpracovana
implementace tradhich ngtritek hodnoceni finami vykonnosti. Jakmile spalrost
XY s. r.o0. tento proces U&fre zvladne, je moznéfstoupit k aplikaci modernich énitek.
Jako nejvhod§Si se jevi pra¥ koncept ekonomické fglané hodnoty. Implementace
konceptu EVA je satésti druhé poloviny projektu. Tento projekt obsehuyuZiti tzv.
4M, sestaventidici skupiny, zpracovagasového harmonogramu, navrh vyuZiti konceptu
pro odnénovani zamistnan@. Nakonec jsem stanovilatgapokladdané néklady na

implementaci a vymezila rizika iimosy spojena se zavedenim konceptu.

Pro spolénost XY s.r.o. nebude implementace projektu hodmofi@ancni vykonnosti
pomoci tradinich i modernich gtitek jednoduchym ukolem, jsem vSakepwdcena, Ze
aplikace &chto ukazateél je ze strany podniku krok spravnym &em k zaji&ni
dlouhodolsjSi prosperity v neustale se¢nicim ekonomickém pragdi. \&fim, Ze moje
diplomova prace bude pro spatest XY s.r.0. inosem a poskytne ji novy pohled na

meéfeni a moznost zvySovani jeji vykonnosti v budoutinos
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

Bn

Bz
BCF

BSC

CAPM
CFROI
CF

CK
CROGA
CPK
DCF
DFM
DM
EAC
EAT
EBIT
EBITDA
EBT
EVA
FCF
GA

HV

Koeficient

Koeficient nezadluzeného podniku

Koeficient zadluzeného podniku

Brutto Cash Flow

Balanced Scorecard

Celkovy kapital

Capital Asset Pricing Model - model @o&éni kapitalovych aktiv
Cash Flow Return On Investment - rentabifiteestic zalozena na CF
Cash Flow - pefini tok

Cizi kapital

Cash Return on Gross Assets - CF vynosnabtybh aktiv

Cisty pracovni kapital

Discounted Cash Flow - diskontované gz toky

Dlouhodoby finatni majetek

Dlouhodoby majetek

Earnings Available for Common Stockholdersskziro akcionge
Earnings After Taxes éisty zisk

Earnings Before Interest and Taxes - zisgdzdagnim a uroky
Zisk pied zapoétenim aroki, dani a odpis

Earnings Before Taxes - zisked zdagnim

Economic Value Added - ekonomickégana hodnota

Free Cash Flow - volné pemi toky

Hrub4 (brutto) aktiva

Hospodéasky vysledek

VySe investice

Urokova mira
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IRR
K

MVA

NOA
NOPAT
NPV
Nvk
OATCF
OZE

PV
PZT
le

It
Iinstab
Iinstru
A

Im
ROA
ROE
ROI
RONA

ROS

rpodnik

Internal Rate of Return - vititi vynosové procento
Kapitalovy vydaj
Market Value Added - trzniifdana hodnota

Paet let

Hodnota neodepisovanych aktiv

Naklady na cizi kapital

Net Operating Assetstista operativni aktiva

Net Operating Profit After Taxcisty provozni zisk po zd&ni
Net Present Valuecista sodasna hodnota
Naklady na vlastni kapital

Provozni cash flow po zdari

Qiekavané zlepseni EVA

Pergézni @ijmy v jednotlivych letech
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PRILOHA P I: ROZVAHA (AKTIVA) ZA OBDOBI 2007-2011

AKTIVA CELKEM 10321| 11714 11301| 11 708| 12 222
A. Pohledavky za upsany zakladni kapité 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 2072 3093| 2857 3343 3445
B.l. Dlouhodoby nehotny majete 0 0 0 0 0
1. Zfizovaci vydaj 0 0 0 0 0
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvi 0 0 0 0 0
3. Software 0 0 0 0 0
4, Ocenitelna prav 0 0 0 0 0
5. Goodwill 0 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby nehmotny maje 0 0 0 0 0
7. Nedokorgeny dlouhodoby nehmotny maje 0 0 0 0 0
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny ma 0 0 0 0 0
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majet 2072] 3093 2857 3343| 3445
1. Pozemk 0 0 0 0 0
2. Stavby 1 426 2 855 2 855 2 753 2 651
3. Samostatné movit&ei a soubory movitychaci 372 238 2 590 794
4. Pgstitelské celky trvalych poraoi 0 0 0 0 0
5. Zakladni stddo a tazna raric 0 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby hmotny majet 0 0 0 0 0
7. Nedokorgeny dlouhodoby hmotny majet 274 0 0 0 0
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny maj 0 0 0 0 0
9. Ocaiovaci rozdil | nabytému majetk 0 0 0 0 0
B.lll. | Dlouhodoby finasini majete 0 0 0 0 0
1. Podily \ ovladanych &zenych osoba 0 0 0 0 0
2. Podily \ G¢etnich jednotkach pod podstatnym vliv 0 0 0 0 0
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a pc 0 0 0 0 0
4. Pajcky a Ury - ovladajici afidici osoba, podstatny v 0 0 0 0 0
5. Jiny dlouhdoby finaréni majete! 0 0 0 0 0
6. Pafizovany dlouhodoby finaimi majetel 0 0 0 0 0
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby figahmajete 0 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva 8162 8565/ 8418 8365 8777
C.l Zasob 4 877 5548 6 070 5033 5552
1. Materia 723 715 442 654 666
2. Nedokoréena vyroba a polotovs 0 0 0 0 0
3. \yrobky 4127 4 077 4717 3585/ 4054
4, Zvitate 0 0 0 0 0
5. Zboz 27 756 911 794 832
6. Poskytnuté zalohy na zasc 0 0 0 0 0
C.ll. | Dlouhodobé pohledav 0 0 0 0 0
1. Pohledavky obchodnich vztai 0 0 0 0 0
2. Pohledavky- ovladajici afidici osob 0 0 0 0 0
3. Pohledéavky- podstatny vliv 0 0 0 0 0
4. Pohledavky za spalaiky, ¢leny druzstva adas. sdruz 0 0 0 0 0
5. Dlouhodobé poskytnuté zalc 0 0 0 0 0
6. Dohadné tty aktivni 0 0 0 0 0
7. Jiné pohledavk 0 0 0 0 0
8. OdloZené d&ova pohledavk 0 0 0 0 0
C.lll. | Kratkodobé pohledav 2116] 1783 1905 2294| 290t
1. Pohledavky obchodnich vztak 1910 1634 1785 2192 2854
2. Pohledéavky- ovladajici afidici osob 0 0 0 0 0
3. Pohledéavky- podstatny vliv 0 0 0 0 0
4, Pohledavky za spalaiky, ¢leny druzstva adas. druz 0 0 0 0 0
5. Socialni zabezgeni a zdravotni poji&hi 0 0 0 0 0
6. Stat— dainové pohledavk 199 71 35 56 9
7. Kratkodobé poskytnuté zalo 0 67 66 34 42
8. Dohadné &ty aktivni 0 0 0 0 0
9. Jiné pohledavk 7 11 19 12 0
C.1V. | Kratkodoly finandni majete 1169 1234 443 1038 320
1. Peniz 661 414 199 460 66
2. Uty v bankécl 508 820 244 578 254
3. Kratkodobé cenné papiry a poc 0 0 0 0 0
4. Patizovany kratkodoby finami majete 0 0 0 0 0
D.l. | Casové jozlisen 87 56 26 0 0
1. Naklady @istich obdok 87 56 26 0 0
2. Komplexni naklady fistich obdok 0 0 0 0 0
3. Prijmy priStich obdok 0 0 0 0 0




PRILOHA P Il: ROZVAHA (PASIVA) ZA OBDOBI 2007-2011

PASIVA CELKEM 10321] 11714] 11301 11708] 12222
A. Vlastni kapital 2072 2089 2443 3242 3136
A.l Zéakladni kapitél 1500, 1500 1500f 1500{ 1500
1. Zé&kladni kapitél 1500, 1500 1500] 1500{ 1500
2. Vlastni akcie a vlasti obchodni podily (-) 0 0 0 0 0
3. Zmeny zékladniho kapitalu D 0 0 0 0
A.ll. | Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
1. Emisni azZio 0 0 0 0 0
2. Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
3. Ocaiovaci rozdily z pecerni majetku a zavazk 0 0 0 0 0
4, Ocaiovaci rozdily z pecerni pii preménach 0 0 0 0 0
All. | Rezervni fondy, nelitelny fond a ostatni fondy ze zisku 20 47 48 65 106
1. Zakonny rezervni fond/Nélitelny fond 20 47 48 65 106
2. Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
A.lV. | Vysledek hospodani minulych let 4 522 541 866| 1636
1. Nerozdleny zisk minulych let 4 522 541 866| 1636
2. Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
A.V. | Vysledek hospodeni k¥Zzného detniho obdobi /+ -/ 548 20 354 811 -106
B. Cizi zdroje 8189 9625/ 8858 8466] 9086
B.l. Rezervy 0 0 91 34 0
1. Rezervy podle zvlastnich pravnidegpis 0 0 0 0 0
2. Rezerva naithody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
3. Rezerva na diaz prijmt 0 0 0 0 0
4, Ostatni rezervy 0 0 91 34 0
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 5429 5679 5880/ 6055 6234
1. Zavazky z obchodnich vzitiah 0 0 0 0 0
2. Zavazky - ovladajici édici osoba 0 0 0 0 0
3. Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
4. Zavazky ke spobmikiam, ¢lenim druZstva a &ast. sdruz. 542Pp 5679 5880 5922 6234
5. Dlouhodobé fijaté zalohy 0 0 0 0 0
6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
7. Dlouhodobé semky k dhrad 0 0 0 0 0
8. Dohadné &ty pasivni 0 0 0 133 0
9. Jiné zavazky 0 0 0 0 0
10. QOdlozeny digovy zavazek 0 0 0 0 0
B.Ill. | Kratkodobé zavazky 1479 1638 1287 1377 2152
1. Zavazky z obchodnich vztah 622 788 295 298 825
2. Zavazky - ovladajici édici osoba 0 0 0 0 0
3. Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
4. Zavazky ke spotmikam, ¢lenim druZzstva a &ast. sdruz. ( 0 0 0 0
5. Zavazky k zagstnandm 540 660 402 238 424
6. Zavazky ze socialniho zabezeri a zdravotniho pojiti 130 169 153 105 191
7. Stat — diové zavazky a dotace 187 -18 131 80 -60
8. Kratkodobé fijaté zalohy 0 0 0 0 0
9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
10. Dohadné diy pasivni 0 39 306 132 36
11. Jiné zavazky 0 0 0 524 736
B.IV. | Bankovni G¥ry a vypomoci 1281 2308 1600/ 1000 700
1. Bankovni Usry dlouhodobé 106f 2199 1600/ 1000 400
2. Kratkodobé bankovni éry 214 109 0 0 300
3. Kratkodobé finatni vypomoci 0 0 0 0 0
C.l. | Casové rozligeni 60 0 0 0 0
1. Vydaje pistich obdobi 0 0 0 0 0
2. Vynosy pistich obdobi 60 0 0 0 0




PRILOHA P Ill: VZZ ZA OBDOBI 2007-2011

l. Trzby za prodej zbo 257 790 395
A. Néklady vynaloZzené na prodané zt 291 228 701 394 545
+ Obchodni marze 28 29 89 1 98
1. Vykony 15022| 14363] 16679 13909| 15 346
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluze 13784] 14413] 16039 15039 14877
2. Zména stavu zsob vlastnginnost 1238 -50 640 -1130 469
3. Aktivace 0 0 0 0 0
B. Vykonova spatebe 8993 8347| 8732 6638 7987
1. Spoteba materialu a enert 6301] 5911 6202 4167 52318
2. Sluzby 2692 2436| 2530 2471 2669
+ Pridana hodnote 6057 6045 8036| 7272 7457
C. Osobni naklac 4744] 5318] 6611 5340, 6540
1. Mzdové naklad 3625 4042 5200/ 3980 4930
2. Odneny ¢lenim orgari spole&nosti a druzsty 0 0 0 0 0
3. Naklady na socialni zabezfmi ¢ zdravotni pojini 1119 1276| 1336] 1234 1573
4. Socialni naklad 0 0 75 126 37
D. Darg a poplatk 13 19 31 29 37
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného m: 179 237 236 313 479
1. Trzby z prodeje dlouhodobého maju a material 0 314 138 5 36
1. Trzby z prodeje dlouhodobého maje 0 0 0 0 0
2. Trzby z prodeje materiél 0 314 138 5 36
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majemat 50 234 128 4 29
1. Zustatkova cena prodaného dlouobého majetk 0 0 0 0 0
2. Prodany materi. 50 234 128 4 29
G Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni
) oblastia komplexnich nakladpristich obdok 0 0 91 -57 -34
V. Ostatni provozni vyrsy 179 95 119 83 71
H. Ostatni provozni nakla: 75 83 302 384 155
V. Prevod provoznich vynd 0 0 0 0 0
. Prevod provoznich nakld 0 0 0 0 0
o Provozni vysledek hospodiéeni 1175 563 894| 1347 358
VI. Trzby z prodeje cennyc papir a podili 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a po 0 0 0 0 0
VII. | Vynosy : dlouhodobého finamiho majetk 0 0 0 0 0
1 Vynosy z podil v ovladanych #@izenych osobach
) a \ U¢etnicl jednotkac pod podstatnym vlive 0 0 0 0 0
2. Vynosy : ostatnich dlouhodobych cennych pamrpodit 0 0 0 0 0
3. Vynosy : ostatniho dlouhodobého fingmiho majetk 0 0 0 0 0
VIII. | Vynosy : kratkodobého finafniho majetk 0 0 0 0 0
K. Néklady : finanéniho majetk 0 0 0 0 0
1X. \Vynosy : pfecergni cennych papira derivat 0 0 0 0 0
L. Néaklady : pieceréni cennych papira derivah 0 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve fimdiobl. 0 0 0 0 0
X. Vynosové Urok 24 0 0 1 0
N. Néakladové Coky 262 385 342 322 405
XI. Ostatni finagni vynosy 27 66 26 21 52
0. Ostatni finagni naklad 222 223 97 104 111
XiIl. Prevod finaknich vynos 0 0 0 0 0
P. Prevod finanich naklad 0 0 0 0 0
* Finanéni vysledek hospod#eni -433 -542 -413 -404 -464
0. Daii z piijmi za EZnoudinnos 194 1 127 132 0
— splatni 194 1 127 132 0
— odlozen: 0 0 0 0 0
** Vysledek hospodéeni za lEzZnou &innost 548 20 354 811 -106
Xlll. | Mimotfadné vynos 0 0 0 0 0
R. Mimoiadné néklac 0 0 0 0 0
S. Daii z piijmi z mimoradnédinnost 0 0 0 0 0
— splatni 0 0 0 0 0
— odlozen: 0 0 0 0 0
* Mimo¥adny vysledek hospodéeni 0 0 0 0 0
T. Pirevod podilu na vysledku hospddni spolénikim (+/-) 0 0 0 0 0
i Vysledek hospodéeni za &etni obdobi (+-) 548 20 354 811 -106
**xx | Vlysledek hospodé#eni pted zdarénim 742 21 481 943 -106




PRILOHA P IV: HORIZONTALNI ANALYZA AKTIV

AKTIVA CELKEM 10321] 11714| 13,5%| 11301 -3,5%| 11708 3,6% | 12222 4,4%
Pohledavky za upsany

zakladni kapital 0 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0| 0,0%
Dlouhodoby majetek 2072 3093| 49,3% 2857 -7,6% 3343 17,0%| 3445 3,1%
Dlouhodoby nehmotny

majetek 0 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0| 0,0%
Dlouhodoby hmotny

majetek 2072 3093 49,3% 2 857 -7,6% 3343 17,0%| 3445 3,1%
Stavby 1426 2855| 100,2%| 2855 0,0% 2753 -3,6%| 2651 -3,7%
Samostatné movité&ui

a soubory movitych&ci 372 238| -36,0% 2| -99,2% 590| 29400,0% 794| 34,6%
Nedokorgeny

dlouhodoby hmotny 274 0 - 0 - 0 - 0 -
Dlouhodoby finaeni

majetek 0 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Obézna aktiva 8 162 8 565 4,9% 8418 -1,7% 8 365 -0,6% | 8777 4,9%
Zasoby 4877 5548 13,8% 6 070 9,4% 5 033 -17,1%| 5552| 10,3%
Material 723 715 -1,1% 442| -38,2% 654 48,0% 666 1,8%
Vyrobky 4127 4077 -1,2% 4717 157% 3585 -24,0%| 4054| 13,1%
Zbozi 27 756| 2700,0% 911 20,5% 794 -12,8% 832 4,8%
Dlouhodobé pohledéavky 0 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0| 0,0%

Kratkodobé pohledavky 2116 1783] -15,7% 1905 6,8% 2294 20,4%| 2 905| 26,6%

Pohledavky

z obchodnich vztah 1910 1634 -14,5% 1785 9,2% 2192 22,8%| 2854| 30,2%
Stat — déové

pohledavky 199 71| -64,3% 35| -50,7% 56 60,0% 9| -83,9%
Kratkodobé poskytnuté

zalohy 0 67 - 66 -1,5% 34 -48,5% 42| 23,5%
Jiné pohledavky 7 11| 57,1% 19| 72,7% 12 -36,8% 0| -
Kratkodoby finadni

majetek 1169 1234 5,6% 443| -64,1% 1038 134,3% 320| -69,2%
Penize 661 414 -37,4% 199| -51,9% 460 131,2% 66| -85,7%
Ugty v bankéach 508 820 61,4% 244| -70,2% 578 136,9% 254| -56,1%
Casové rozlieni 87 56| -35,6% 26| -53,6% 0 - 0| 0,0%

Néaklady gistich obdobi 87 56| -35,6% 26| -53,6% 0 - 0| 0,0%




PRILOHA P V: HORIZONTALNI ANALYZA PASIV

PASIVA CELKEM 10321 11714 13,5%| 11301 -3,5%| 11708 3,6% | 12222 4,4%
Vlastni kapital 2072 2 089 0,8%| 2443 16,9%| 3242 116,1%| 3136 -3,3%
Zéakladni kapitdl 1500 1500 0,0%| 1500 0,0%| 1500 0,0%| 1500 0,0%
Zéakladni kapitél 1500 1500 0,0%| 1500 0,0%| 1500 0,0%| 1500 0,0%
Kapitalové fondy 0 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Rezervni fondy,

neditelny fond a ostatn 20 47 135,0% 48 2,1% 65| 354%| 106| 63,1%
Zakonny rezervni

fond/Nedlitelny fond 20 47 135,0% 48 2,1% 65 35,4% 106 63,1%
Vysledek hospodani

minulych let 4 522| 12950,0% 541 3,6% 866 60,1%| 1636 88,9%
Nerozdleny zisk

minulych let 4 522 12950,0% 541 3,6% 866 60,1%| 1636 88,9%
Vysledek hospodani

bézneho detniho obdobi 548 20 -96,4% 354| 1670,0% 811| 129,1%| -106| -113,1%
Cizi zdroje 8189 9625 17,5%| 8858 -8,0% | 8 466 -4,4% | 9 086 7,3%
Rezervy 0 0 0,0% 91 - 34 -62,6% 0 -
Ostatni rezervy D 0 0,0% 91 - 34| -62,6% 0 -
Dlouhodobé zavazky 5429 5679 4,6%| 5880 3,5%| 6 055 3,0%| 6234 3,0%
Zavazky ke spolaikim,

¢lenaim druzstva a ... 5429 5679 4,6%| 5880 3,5%| 5922 0,7%| 6234 5,3%
Dohadné @ty pasivni 0 0 0,0% 0 0,0% 133 - 0 -
Kratkodobé zavazky 1479 1638 10,8%| 1287 -21,4%| 1377 7,0%| 2152 56,3%
Zavazky z obchodnich

vztahi 622 788 26,7% 295| -62,6% 298 1,0% 825| 176,8%)
Zavazky

k zanméstnan@m 540 660 22,2% 402| -39,1% 238 -40,8% 424 78,2%
Zéavazky ze SP a ZP 130 169 30,0% 153 -9,5% 105 -31,4% 191 81,9%
Stat — daové zavazky

a dotace 187y -18 -109,6% 131 - 80 -38,9% -60| -175,0%
Dohadné @ty pasivni 0 39 - 306| 684,6% 132 -56,9% 36 -72,7%
Jiné zavazky 0 0,0% 0 0,0% 524 - 736 40,5%
Bankovni Gsry

a vypomoci 1281 2 308 80,2%| 1600[ -30,7%| 1000] -37,5% 700| -30,0%
Bankovni U¥ry

dlouhodobé 106y 2199 106,1%| 1600 -27,2%| 1000] -37,5% 400| -60,0%
Kratkodobé bankovni

Uwvery 214 109 -49,1% 0 - 0 0,0% 300 -
Casové rozliseni 60 0 - 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Vynosy @istich obdobi 6 0 - 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%




PRILOHA P VI: HORIZONTALNI ANALYZA VZZ

Trzby za prodej zboZi 319 257 -19,4% 790 207,4% 395| -50,0% 643 62,8%
Naklady vynal. na prod. zboz 291 228 -21,6% 701 207,5% 394| -43,8% 545 38,3%
Obchodni marze 28 29 3,6% 89 206,9% 1| -98,9% 98| 9700,0%
Vykony 15022| 14363 -4,4%| 16679 16,1%| 13909 -16,6%| 15346 10,3%
Trzby za prodej vlastnich

vyrobki a sluzeb 13 784 14 413 4,6%| 16 039 11,3%| 15 039 -6,2%| 14 877 -1,1%
Zmeéna stavu zasob vlastni

ginnost 1238 -50| -104,0%| 640 - -1 130] -276,6% 469 -
Vykonova spateba 8993 8347 -7,2%| 8732 4,6%| 6638 -24,0%| 7987 20,3%
Spoteba materidlu a energie 63015911 -6,2%| 6202 49%| 4167 -32,8%| 5318 27,6%
Sluzby 2692 2436 -9,5%| 2530 3,9%| 2471 -2,3%| 2669 8,0%
Pfidana hodnota 6 057| 6045 -0,2%| 8036 32,9%| 7272 -9,5%| 7457 2,5%
Osobni ndklady 4744 5318 12,1%| 6611 24,3%| 5340, -192%| 6540, 22,5%
Mzdové naklady 3625 4042 11,5%| 5200 28,6%| 3980| -23,5%| 4930 23,9%
Naklady na SP a ZP 1119 1276 14,0%| 1 336 4,7%| 1234 -7,6%| 1573 27,5%
Socialni naklady 0 0,0% 75 - 126 68,0% 37 -70,6%
Darg a poplatky 13 19 46,2% 31 63,2% 29 -6,5% 37 27,6%
Odpisy DNM a DHM 179 237 32,4% 236 -0,4% 313 32,6% 479 53,0%
Trzby z prodeje DM a mater. 0 314 - 138 -56,1% 5| -96,4% 36| 620,0%)
Trzby z prodeje materialu 0 314 - 138 -56,1% 5| -96,4% 36| 620,0%)
Zustatkova cena prodaného

DM a materiélu 5( 234| 368,0% 128 -45,3% 4| -96,9% 29| 625,0%
Prodany materiél 50 234| 368,0% 128 -45,3% 4| -96,9% 29| 625,0%
Zména stavu rezerv a OP

v provozni oblasti ( 0 0,0% 91 - -57| -162,6% -34 -
Ostatni provozni vynosy 179 95| -46,9% 119 25,3% 83| -30,3% 71| -14,5%
Ostatni provozni naklady 15 83 10,7% 302 263,9%) 384 27.2% 155| -59,6%
Provozni VH 1175 563| -52,1% 894 58,8%| 1347 50,7% 358| -73,4%
Vynosy z DFM 0 0 0,0% 0 0,0% 0] 0,0% 0 0,0%
Vynosové Uroky 24 0 - 0 0,0% 1 - 0 -
Nékladové uroky 262 385 46,9% 342 -11,2% 322 -5,8% 405 25,8%
Ostatni finaxni vynosy 27 66| 144,4%) 26 -60,6% 21| -19,2% 52| 147,6%)
Ostatni finatni naklady 227 223 0,5% 97 -56,5% 104 7,2% 111 6,7%
Finanéni VH -433 -542 - -413 - -404 - -464 -

DP za Znou¢innost 194 1 -99,5% 127]| 12600,0% 132 3,9% 0 -

— splatna 194 1| -99,5% 127| 12600,0% 132 3,9% 0 -

VH za béZnou &innost 548 20| -96,4% 354| 1670,0% 811| 129,1%| -106| -113,1%
DP z mimd@&dnéginnosti 0 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Mimo¥adny VH 0 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
VH za Uéetni obdobi (+/-) 548 20| -96,4% 354| 1670,0% 811 129,1% -106| -113,1%
VH p¥ed zdarénim 742 21| -97,2% 481 2190,5% 943 96,0% -106] -111,2%




PRILOHA P VII: VERTIKALNI ANALYZA AKTIV

Aktiva celkem 10 321 100,0%| 11 714] 100,0%| 11301 100,0%| 11 708| 100,0%| 12 222| 100,0%
Pohledavky za upsany

zakladni kapital 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Dlouhodoby majetek 2072| 20,1% 3093| 26,4% 2857 253% 3343| 28,6% 3445 28,2%
Dlouhodoby nehmotny

majetek 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Dlouhodoby hmotny

majetek 2072 20,1% 3093| 26,4% 2857 25,3% 3343| 28,6% 3445| 28,2%
Stavby 1426 13,8%| 2855 244%| 2855 253%| 2753] 235%| 2651 21,7%
Samostatné movité&ui

a soubory movitych&ci 372 3,6% 238 2,0% 2 0,0% 590 5,0% 794 6,5%
Nedokorgeny

dlouhodoby hmotny 274 2,7% 0] 0,0% 0] 0,0% 0| 0,0% 0] 0,0%
Dlouhodoby finaeni

majetek 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Obézna aktiva 8162 79,1% 8565 73,1% 8418| 74,5% 8365 71,4% 8777 71,8%
Zasoby 4877 47,3% 5548 47,4% 6 070 53,7% 5033| 43,0% 5552 45,4%
Material 723 7,0% 715 6,1% 442 3,9% 654 5,6% 666 5,4%
Vyrobky 4127 40,0% 4077 34,8% 4717 41,7% 3585/ 30,6% 4054 33,2%
Zbozi 27 0,3% 756 6,5% 911 8,1% 794 6,8% 832 6,8%
Dlouhodobé pohledavky| 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%

Kratkodobé pohledavky 2116] 205%| 1783] 152%| 1905 16,9%| 2294 19,6%| 2905 23,8%

Pohledavky

z obchodnich vztah 1910] 18,5% 1634 13,9% 1785 15,8% 2192| 18,7% 2854 23,4%
Stat — déové

pohledavky 199 1,9% 71 0,6% 35 0,3% 56 0,5% 9 0,1%
Kratkodobé poskytnuté

zalohy 0 0,0% 67 0,6% 66 0,6% 34 0,3% 42 0,3%
Jiné pohledavky [ 0,1% 11 0,1% 19 0,2% 12 0,1% 0 0,0%
Kratkodoby finadni

majetek 1169 11,3% 1234 10,5% 443 3,9% 1038 8,9% 320 2,6%
Penize 661 6,4% 414 3,5% 199 1,8% 460 3,9% 66 0,5%
Ugty v bankach 508  4,9% 820 7,0% 244 2,2% 578 4,9% 254 2,1%
Casové rozliseni 87 0,8% 56 0,5% 26 0,2% 0 0,0% 0 0,0%

Néaklady gisStich obdobi 87T 0,8% 56 0,5% 26 0,2% 0 0,0% 0 0,0%




PRILOHA P VIII: VERTIKALNI ANALYZA PASIV

PASIVA CELKEM 10 321| 100,0%| 11 714| 100,0%| 11 301| 100,0%| 11 708| 100,0%| 12 222| 100,0%
Vlastni kapital 2072 20,1% 2089 17,8% 2 443| 21,6% 3242 27,7% 3136| 25,7%
Zakladni kapital 1500 14,5%| 1500 12,8%| 1500 13,3%| 1500/ 12,8%| 1500/ 12,3%
Zakladni kapital 1500 14,5%| 1500/ 12,8%| 1500 13,3%| 1500/ 12,8%| 1500/ 12,3%
Kapitalové fondy 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Rezervni fondy,

nectlitelny fond a ostatn 20|  0,2% 47|  0,4% 48|  0,4% 65| 0,6% 106] 0,9%
Zakonny rezervni

fond/Nedlitelny fond 20 0,2% 47 0,4% 48 0,4% 65 0,6% 106 0,9%
Vysledek hospodani

minulych let 4 0,0% 522 4,5% 541 4,8% 866 7,4% 1636 13,4%
Nerozdleny zisk

minulych let 4 0,0% 522 4,5% 541 4,8% 866 7,4% 1636 13,4%
Vysledek hospodani

béZného detniho obdobi 548| 5,3% 20|  0,2% 354| 31% 811| 6,9% -106| -0,9%
Cizi zdroje 8189| 79,3% 9625| 82,2% 8 858| 78,4% 8 466| 72,3% 9086| 74,3%
Rezervy 0 0,0% 0 0,0% 91 0,8% 34 0,3% 0 0,0%
Ostatni rezervy D 0,0% 0 0,0% 91 0,8% 34 0,3% 0 0,0%
Dlouhodobé zavazky 5429 52,6% 5679| 48,5% 5880 52,0% 6 055| 51,7% 6 234 51,0%
Zavazky ke spolmikim,

¢lenam druZstva a ... 5429 52,6%| 5679 485%| 5880 52,0%| 5922| 50,6%| 6234 51,0%
Dohadné @ty pasivni 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 133 1,1% 0 0,0%
Kratkodobé zavazky 1479 14,3% 1638 14,0% 1287 11,4% 1377, 11,8% 2152 17,6%
Zavazky z obchodnich

vztahi 622 6,0% 788 6,7% 295 2,6% 298 2,5% 825 6,8%
Zavazky

k zaméstnan@m 540 5,2% 660 5,6% 402 3,6% 238 2,0% 424 3,5%
Zavazky ze SP a ZP 130 1,3% 169 1,4% 153 1,4% 105 0,9% 191 1,6%
Stat — daové zavazky

a dotace 187 1,8% -18 -0,2% 131 1,2% 80 0,7% -60 -0,5%
Dohadné @ty pasivni 0 0,0% 39 0,3% 306 2, 7% 132 1,1% 36 0,3%
Jiné zavazky 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 524 4,5% 736 6,0%
Bankovni Gsry

a vypomoci 1281 12,4% 2308| 19,7% 1600 14,2% 1 000 8,5% 700 5,7%
Bankovni U¥ry

dlouhodobé 106y 10,3%| 2199| 18,8%| 1600/ 14,2%| 1000 8,5% 400 3,3%
Kratkodobé bankovni

Uwvery 214 2,1% 109 0,9% 0 0,0% 0 0,0% 300 2,5%
Casové rozliseni 60 0,6% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Vynosy @istich obdobi 60 0,6% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%




PRILOHA P IX: VERTIKALNI ANALYZAVYNOS U ANAKLAD U

Trzby za prodej zboZi 319 2,0% 257 1,7% 790 4,5% 395 2,7% 643 4,0%
Vykony 15022 96,5%| 14 363 95,2%| 16 679] 94,0%| 13 909| 96,5%| 15 346 95,0%
TrZzby za prodej vlastnich

vyrobki a sluzeb 13784 88,5%| 14 413| 95,5%| 16 039 90,4%| 15039 104,3%| 14 877 92,1%
Zména stavu zasob vlastni

ginnosti 1238 8,0% -50] -0,3% 640 3,6%| -1130] -7,8% 469 2,9%
Trzby z prodeje

dlouhodobého majetku a 0| 00%| 314 21%| 138] 08% 5| 00% 36| 02%
Trzby z prodeje materialu 0 0,0% 314 2,1% 138 0,8% 5 0,0% 36 0,2%
Ostatni provozni vynosy 179 1,1% 95 0,6% 119 0,7% 83 0,6% 71 0,4%
Vynosové uroky 24  0,2% 0 0,0% 0 0,0% 1 0,0% 0 0,0%
Ostatni finaxini vynosy 27  0,2% 66 0,4% 26 0,1% 21 0,1% 52 0,3%
Vynosy celkem 15571 100,0%| 15 095| 100,0%| 17 752 100,0%| 14 414|100,0%| 16 148| 100,0%

Naklady vynaloZzené na

prodané zbozi 291 1,9% 228 1,5% 701 4,0% 394 2,9% 545 3,4%
VVykonova spadteba 8993 59,9%| 8347 55,4%| 8732 50,2%| 6638 48,8%| 7987 49,1%
Spoteba materialu a energi¢ 6 30141,9%| 5911| 39,2%| 6202| 356%| 4167 30,6%| 5318 32,7%
Sluzby 26924 17,9%| 2436| 16,2%| 2530 14,5%| 2471 18,2%| 2669| 16,4%
Osobni naklady 4744 31,6%| 5318 353%| 6611 38,0%| 5340, 39,3%| 6540 40,2%
Mzdové naklady 3625 24,1%| 4042| 26,8%| 5200[ 29,9%| 3980] 29,3% 4930/ 30,3%
Naklady na socialni

zabezpenl a zdravotni 1119] 74%| 1276] 85%| 1336 7.7%| 1234] 91%| 1573] 9,7%
Socialni naklady 0,0% 0 0,0% 75| 0,4% 126| 0,9% 371 0,2%
Darg a poplatky 13 0,1% 19 0,1% 31 0,2% 29 0,2% 37 0,2%
Odpisy DNM a DHM 179 1.2% 237 1,6% 236 1,4% 313 2,3% 479 2,9%
Zustatkova cena prodanéhdg

DM a materialu 50 0,3% 234 1,6% 128 0,7% 4 0,0% 29 0,2%
Prodany material 50 0,3% 234 1,6% 128 0,7% 4 0,0% 29 0,2%
Zmegna stavu rezerv a OP

v provozni oblasti 0 0,0% 0 0,0% 91 0,5% 571 -0,4% -34| -0,2%
Ostatni provozni naklady 15 0,5% 83 0,6% 302 1,7% 384 2,8% 155 1,0%
Nakladové aroky 262 1,7% 385 2,6% 342 2,0% 322 2,4% 405| 2,5%
Ostatni finagni naklady 222  1,5% 223 1,5% 97 0,6% 104 0,8% 111 0,7%
Dan z pijma za Eznou

ginnost 194 1,3% 1 0,0% 127 0,7% 132 1,0% 0 0,0%
— splatna 194 1,3% 1 0,0% 127 0,7% 132 1,0% 0 0,0%
Naklady celkem 15 023]| 100,0%| 15 075 100,0%| 17 398| 100,0%| 13 603| 100,0%| 16 254| 100,0%




PRILOHA P X: VYKAZ CASH FLOW

P. Stav peréznich prostredki a ekvivalenti na zaatku obdobi 1169 1234 443 1038
PENEZNI TOKY Z PROVOZNICINNOSTI

Z. Ugetni zisk nebo ztrata 2bnéginnosti red zdasnim 21 481 943 -106
A.1. Upravy o nepefni operace 513 689 602 843
A.1.1. Odpisy stélych aktiv s vyj. ZC prodanych tél aktiv apod. 237 236 313 479
Umoreni opravné polozky k nabytému majetku 0 0 0 0
A.1.2. Znena Astatki OP, rezerv, fechodnych &u aktiv a pasiv -29 121 -31 -34
A.1.3. Zisk (ztrata) z prodeje st. aktiv;.\oceai rozdili z kap. @asti -80 -10 -1 -7
A.1.4. Vynosy z dividend a podilu na zisku 0 0 0 0
A.1.5. Vy&tované nakladové aroky (+) s vyjimkou kapitalovéloku 385 342 322 405
Vyugétované vynosové uroky 0 0 -1 0
A.1.6 Ripadné Upravy a ostatni nepeni operace D 0 0 0
A. * Cisty pergZni tok z provoznéinnosti gred zdaginim a znénami 534 1170 1545 737
A.2. Zmény poteby pracovniho kapitalu -179 -995 738 -355
A.2.1. Zména stavu pohledavek z provozitinosti 333 -122 -389 -611
A.2.2. Zména stavu kratkodobych zavdzk provozniinnosti 159 -351 90 775
A.2.3. Zména stavu zasob -671 -522 1037 -519
A.2.4. Znmena stavu KFM nespadajiciho do figaifch prostedki 0 0 0 0
A. ** Cisty pergZni tok z provoznéinnosti gred zdaginim a mimd. pol. 355 175 2283 382
A.3. Vydaje z plateb Uraks vyjimkou kapitalovych Grak -385 -342 -322 -405
A.4. Fijaté aroky s vyj. podnik s inv.¢innosti (fondy apod.+ inv. spol}) 0 0 1 0
A.5. Zaplacena daz pijmu za BZnoucinnost -1 -127 -132 0
A.6. Fijmy a vydaje spojené s mirtéam. &. piipady-mimd¢adny HV 0 0 0 0
A.7. Fijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0 0
A. ** Cisty peréZni tok z provozni&innosti -31 -294 1830 -23
PENEZNI TOKY Z INVESTICNi CINNOSTI

B.1. Vydaje spojené s piaenim stalych aktiv -1492 -128 -803 -610
B.2. Rijmy z prodeje stalych aktiv 314 138 5 36
B.3. Rijcky a Uvry spiiznénym osobam 0 0 0 0
B.*** Cisty penéZni tok vztahujici se k investni &innosti -1178 10 -798 -574
PENEZNI TOKY Z FINANCNI CINNOSTI

C.1. Zn¥na stavu dlouhodobych pbgkratkodobych zavazk 1277 -507 -425 -121
C.2. Dopady zrén vlastniho kapitalu na p&mi prostedky -3 0 -12 0
C.2.1. ZvySeni paiz. prostedki a ekvivaleni z titulu zvySeni ZK a 0 0 0
2. Vyplaceni podilu na vliastnim gmi spolé€nikim 0 0 0 0
3. Perdz. dary a dotace do vlastnihogmi a dalSi vklady peiZ. prost. 0 0 0 0
4. Uhrada ztréty spotaiky 0 0 0 0
5. FFimé platby na vrub fond 0 0 0 0
6. Vyplacené dividendyi podily na zisku ¥. zaplacené srazkové dan 0 0 0 0
C.3. Rijaté div. a podily na zisku s vyjimkou investich spol. a fonil 0 0 0 0
c.*** Cisty penézni tok vztahujici se k finaréni &nnosti 1274 -507 -437 -121
F. Cisté zvySeni, resp. snizeni p&hnich prostredkii 65 -791 595 -718
R. Stav peréznich prostiredki na konci obdobi 1234 443 1038 320
S. Skutény stav pe&Znich prosiedki na konci obdobi 1234 443 1038 320




PRILOHA P XI

: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA 2010-2011

EVA = EVA
708 | -124 2010 | 2011
- vliv
RONA - WACC | C (NOA)
18,1494 -3,23%| | 3904 | 3836
RONA - WACC
26,73% 579%| | 8,29 %| 8,85%

VK/C *

Ny CK/C * Nk
0,6043 | 0,7439 12,02 P41,05 % 0,3957| 0,2561 | 2,60 %| 2,47 %
- + + +
NOPAT / Trzby |* Trzby / C
6,76%| 1439 | 395% 4,05%
- +
|
| |
Trzby / C (NOA)
15 434] 15520 3904 383p
+ +
T za prodej zboZi CPK DM + | Casové rozlisen
395 643 561 | 301 3343 | 3445 o] o
i + -
[ I ]
T za vl. vyr. a sl. DHM DNM + DFM
15039 14 877 3343  344p o | o o | o
Zasoby + Pohledavky Kratk. FM - [ Kratkodoby CK
5033 | 5552 2294  290% 1038 | 320 7804 838
- - + +
PH/T - Osobni N/ T - Odpisy / T Ost. V-ost. N/ T

47,12 %| 48,05 %

34,60 % 42,14 %

2,03%| 3,00%

+

-3,73 %| -1,39 %

+




PRILOHA P XlI: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA 2009-2010

EVA = EVA
146 | 708 2009 | 2010
+ vliv
RONA - WACC |* C (NOA)
3,58 %| 18,14 % | 4043 | 3904
+ -
RONA - WACC
13,729926,70 % | 10,14 %| 8,299
+ +
VK /C * Ny CK/C * N
0,4277 | 0,604 18,66 D42,02 % 0,5723| 0,3957 | 3,78 %| 2,60 %
- + + +
NOPAT / Trzby |* Trzby / C
330%| 6769 | 4169% 3,95%
+ -
|
| |
Trzby / C (NOA)
16826| 15 434 4043 3904
- +
T za prodej zboZi CPK DM + | Casové rozlisen
790 | 395 1160] 561 2857 | 3343 %] o
- + - +
[ I ]
T za vl. vyr. a sl. DHM DNM + DFM
16 039| 15 039 2857 334B o | o o | o
Zasoby + Pohledavky Kratk. FM - [ Kratkodoby CK
6070 | 5033 1905 2294 443 | 1038 7258 780/
+ - - +
PH/T -|_ _OsobniN/T - Odpisy /' T Ost. V - ost. N/ T,
47,75 9% 47,129 | 39,28 94 34,60 % 1,40 % | 2,03 % -3,77 %| -3,73 %
- + - +




