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ABSTRAKT

Bakalaiska prace pojednava o finan¢ni analyze vybraného podniku. VyuZziji zde jak tradic-
nich ukazatelli, tak moderniho zptsobu stanoveni vykonnosti podniku pomoci ukazatele
EVA. Vysledky jednotlivych ukazateli budou pak zdkladem pro stanoveni doporucent,
kterych by se podnik v budoucnu mél drzet. V posledni dobé je kladen duraz na dilezitost
vyuziti modernich zpusobu finan¢ni analyzy, protoze klasické metody jsou omezovany
pouze na ucetni vykazy. Jednim z modernich zplsobtl zjiSténi vykonosti podniku je pravé
vyuZiti ukazatele EVA, ktery bude soucasti mé bakalaiské prace. Ekonomicky piidana
hodnota v podniku vypovida daleko vice o hospodaieni s kapitdlem v podniku, nez pfi kla-
sickém zjistovani vykonnosti, které vyuzivaji pouhé tcetni vykazy. V bakalaiské praci se

budu zabyvat klasickymi ukazateli, na které navazi modernim ukazatelem EVA.
Klicova slova:

Moderni metody finan¢ni analyzy, ekonomicka ptidana hodnota, vykonnost podniku, kla-

sické ukazatele,
ABSTRACT

The thesis is about financial analysis of the selected company. I will as traditional methods
as modern method to establish the business performance using EVA indicator. Results of
individual indicators will be the basis for determining the recommendations, which the
company would in the future hold. Recently the emphasis is placed on the importance of
using modern methods of financial analysis, because conventional methods are limited
only to the financial statements. One of the modern ways of finding business performance
is just the use of EVA indicator, which will be part of my thesis. Economic Value Added
in the company says far more about the management of capital in the company then the
conventional method, which uses only the financial statements. In the thesis | will deal

with classical indicators, which will be followed by modern indicators EVA.
Keywords:

Modern methods of financial analysis, economic value added, business performance, con-

ventional indicators
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UvoD

Finan¢ni analyza se za svou existenci n€kolikrat promeénila v rozristajici komplexné;jsi
méfeni nejriiznéjSich prvkl podniku, a nyni je dilezité znat jeji dalSi podstatnou zménu.
Mezi dalSim vyvoji patii moderni ptistup k méfeni vykonosti podniku, kdy se jiz neptihlizi
k pouhym, mohli bychom fict, strojovym informacim Géetnich vykazi, ale pohled se rozsi-
fuje o dalsi proménné, které zohledni relevantnost vykonnosti podniku. Ukazatel EVA!
pochazi z ekonomiky v USA, ale v posledni dob¢ si svoji popularitou prosazuje i na Ev-

ropském kontinentu, tedy i v Ceské republice.

Spolecnost by se o svoji vykonnost mé¢la zajimat z mnoha divodu. Pro uhrazeni svych po-
hledavek je dulezité znat svoji likviditu v nejblizSim obdobi, pro stanoveni cile pro nasle-
dujici roky je dulezité vychazet z dosavadni vykonnost, v ptipad¢ rozSifovani podniku a
ptihlédnuti k vyuZiti Gvérovych nastroju je tieba znat dosavadni situaci zadluzenosti pod-

niku. K tomu slouzi finan¢ni analyza.

S modernizaci celého svéta doslo i k pokroku pfi feSeni otazky jak postupovat u finan¢ni
analyzy. Klasické ukazatele jsou nedostateéné pro spravné zodpovézeni otazky, jaka je
naSe vykonnost, a stale vice spole¢nosti se obraci na pomoc odborniki s cilem zjistit vy-
konnost jejich podniku jinym zplisobem. Je zde mnoho zptisobti jakym lze podnik zanaly-

zovat, ne kazdy ale podniku miize byt prospésny a objektivni.

Jednou z moznosti moderniho pfistupu je vyuziti ukazatele EVA. Zaklada si na realné
tvorbé zisku vlastnikim podniku. Realnym obohacenim neni pouhy kladny zisk ¢i splnéni
stanovené rentability podniku za urcité obdobi, ale redlné ptispivani hodnoty oproti minu-
lym rokiim. K témto vypoctiim ukazatel EVA piistupuje zodpovédnéji nez klasické ukaza-

tele a soustfed’uje se na cely podnik jako na spolecnou ¢innost.

K vypracovani teoretické ¢asti budu provadet kritickou literarni reSer§i domadcich a zahra-
ni¢nich literarnich zdrojii k tématu bakaldiské prace, finan¢ni analyzy a jim souvisejicim

ukazatelem EVA.

V teoretické Casti je tfeba stanovit zakladni problematiku, kterou se budu v praktické ¢asti

fidit. Rozdéleni bude do tii casti, kdy nejprve budou stanoveny prvky finan¢ni analyza,

! Zkratka EVA je registrovanou znackou spoleénosti Stern Steward & Co
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dale si povime o klasickych ukazatelich a posledni ¢asti se budeme zabyvat modernim

ukazatelem EVA.

Finan¢ni analyza je zakladni slozkou vSech vypocetnich prvki. Je dilezitd a méla by byt

chapana jako uceleny komplex celého projektu pro zjisténi finan¢niho stavu podniku.

Ke klasickym ukazatelim patii horizontalni ¢i vertikalni analyza. Svym vyznamem ndm
umozni si utvofit lepsi obrazek o stavu zmén v podniku za posledni léta. Mezi dalsi prvky
klasickych ukazateli patii stanoveni rentability, likvidity, zadluzenosti ¢i aktivity podniku,

které si dale rozepisi.

V ¢asti posledni bude probrana struktura vybraného moderniho ukazatele. Jeho komplex-
nost je ztizena naroénymi vypocty, které je tfeba vysvétlit pred praktickym vyuzitim. Uka-
zatel EVA nema jednu podobu a pro danou firmu se vyuziva vzdy ta ¢ast, ktera objasiuje
potiebné vysledky hospodafeni podniku. Cely vypocet véetné vSech doporuceni, kterd

s nimi souvisi, je chranén spole¢nosti Stern Steward & Co.

Toto téma jsem si zvolil, nebot’ je v ekonomice pomérné nové a svym rozsifovanim a pii-
jimanim mezi dal$i kontinenty a dalsi staty nabyva na dulezitosti a nutnosti jeho védéni.

Bakalaiskou praci chci zakladat na klasickych ukazatelich a modernim ukazateli EVA.

Ke zpracovani praktické ¢asti budu vypocty provadét na zakladeé dat poskytnutych podni-
kem XY. Provedu tak finan¢ni analyzu na zminény podnik a dle vysledki a jejich budou-
cich zdmérh se budu snazit vyzdvihnout doporuceni, kterych by se firma méla drzet pro

splnéni svych cill.
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1 FINANCNI ANALYZA

V uvodni kapitole bych rad zminil zédkladni fakta odpovidajici na otazku ,,Pro¢ bychom se

méli finan¢ni analyzou podniku vitbec zabyvat®.

,Existuje cela fada zpasobu, jak definovat pojem ,.finan¢ni analyza®“. V zasad¢ nejvystiz-
néjsi definici je vSak ta, ktera fikd, Ze finan¢ni analyza pfedstavuje systematicky rozbor

ziskanych dat, ktera jsou obsazena predevsim v tcetnich vykazech.” (Rackova, 2010, s. 9)

Zakladnim principem je tedy za pomoci dat z ucetnich vykazd najit mezi sebou vztahy
urcujici rentabilitu, likviditu, zadluZenost ¢i dalsi ukazatele a moci tak fict, Ze podnik hos-

podaii pravé takovym zplisobem.

Financ¢ni analyza tedy ,,pomahé odhalit, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou
kapitalovou strukturu, zda vyuziva efektivné svych aktiv, zda je schopen vc¢as splacet své
zavazky a celou fadu dalSich vyznamnych skutecnosti. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s.

15)

Vysledek nam tak mize byt napomocen pii dal§im budoucim tizeni firmy a vest jeho cestu

za dalSimi vysSimi zisky.

1.1 Historie finan¢ni analyzy

»Je mozné bez nadsazky konstatovat, Ze potfeba méfit vykonnost podniku je stejné stara
jako potieba cilevédomé fidit lidskou ¢innost. Rozvoj podnikatelského prostfedi a s nim
spojeny rozvoj pristupii a metod podnikového fizeni se odrazi i ve vyvoji vSech slozek sys-
témi méfeni vykonnosti, a to véetné té nejviditelnéjsi casti celého procesu méteni, zahrnu-

jici konkrétni méftitka vykonnosti a systémy méfitek vykonnosti. (Wagner, 2009, s. 121)

Historie je tedy svym zptisobem obrovska, ovSem o pravé financni analyze mizeme hovo-
fit az po 1. svétové valce, ¢i Velké hospodaiské krizi, tedy obdobi okolo poloviny 19. sto-
doby. Do té doby se na finan¢ni analyzu dalo divat spiSe jako na nastroj, ktery byl pouzi-
van jen vyjimecné a hlavné nemél hlubsi podtext svého vyznamu. (Kubickova a KotéSov-

cova, 2006)
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1.2 Casti finanéni analyzy

Financ¢ni analyza se muze podle naro¢nosti jeho zadaného cile skladat z riiznych ¢asti, kte-
ré jsou nezbytné k vypoctu a pochopeni az po ptilohy rozsifujici poznani novych doporu-

¢enych sméra, kterym by se firma méla dat.

Pro poznani firmy je dulezité mit zkladni charakteristiku, z které se bude vychézet. Identi-
fika¢ni tidaje jako nazev firmy, sidlo firmy, ¢i s ¢im podnikaji, jsou nejzékladnéjSimi prv-
ky, které by ve finan¢ni analyze mély byt naprostou samoziejmosti. DalSimi moznymi prv-
ky jako €lenéni organizace, jmenovani vykonné rady, zminéni vySe zékladniho kapitélu,
feceni typu podniku, odménovani manazerskych posti, ¢i dividendové politiky ndm blize

objasni, co miizeme od podniku ocekavat.
Dalsi ¢asti jsou jiz spojeny se zpracovavanim podnikovych dat jak internich, tak externich.

Prvotnim pfiblizenim situace firmy je porovnani zmén v rozvaze pomoci horizontalni a
vertikalni analyzy, dal$i analyzy jsou jiz vysledkem zadaného cile. Mizou jim byt od pros-
tého zobrazeni vysledkt hospodaieni, ¢i pravé klasickych ukazatel, mezi které ty nejbéz-
n¢j$i patfi rentabilita, likvidita, zadluzenost, aktivita podniku, ukazatel zisku, cash flow, az
po moderni ukazatele jako CFROI, MVA, CVA, DCF, TRS, CROGA, ¢i zde probirana
EVA.

Po vypocitani vSech potfebnych ukazatell se dostavame k ¢asti, ktera je neméné dilezita, a
to k vyhodnoceni ukazatela v souladu s dosavadni politikou a cili podniku. Vystupem této
¢asti jsou odpovéedi na stanovené cile finan¢ni analyzy a také doporuceni budoucich roz-

hodnuti ve firmeé.

1.3 Zdroje informaci

Pohled na zdroje informaci jsou rozdilné dle kaZzdého autora. Z&kladnim ustanovenim je
riznorodost téchto zdrojii a k nim odlisnou dostupnost. Ruckova (2010) rozdéluje zdroje

na interni a externi. Ty jsou dale déleny na jednotlivé skupiny.

Oproti tomu Sedlacek (2011) uvadi jiné rozdé€leni zdroju informaci. Uvadi, Ze informace,
které vstupuji do finan¢ni analyzy, jsou jen obtizné¢ popsatelnou mnozinou. Jako zakladni
ustanoveni vSak popisuje charakteristické celky, jako jsou Udaje z finan¢niho trhu, Gi¢etnic-

tvi podniku, tidaje nefinan¢niho charakteru a dalsi.
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Matik (1998) ptistupuje k definovani vstupnich dat formou jednotlivych skupinek, do kte-

rych patii naptiklad zakladni data o podniku, ekonomické data, relevantni trh a dalsi.

Autofi zastavaji stejného ndzoru, ktery kazdy svym zptsobem popisuje. Pro mé ucely se

nejvice hodi rozdéleni Rickové, a proto budu dale popisovat jeji rozdéleni.

1.3.1 Interni zdroje

Rickova (2010) definuje interni zdroje jako informace tykajici se bezprostiedné vybrané
firmy. Ne vSechny jsou dostupné Siroké veiejnosti. K vefejnym patii piedevsim 3 zakladni
dokumenty rozvaha, vykaz zisku a ztraty a ptilohy obsahujici vyvoj cash flow a zmény

vlastniho kapitalu. Tyto dokumenty jsou definovany v ucetni uzavérce.

,»Rozvaha je u€etnim vykazem, ktery zachycuje bilan¢ni formou stav dlouhodobého hmot-
ného a nehmotného majetku (aktiva) a zdroji jejich financovani (pasiva) vzdy K urcitému

datu.” (Rackova, 2010, s. 22)
Vykaz ziskl a ztraty je dilezity dokument, ktery se sklada z vynost a nakladu.

»,Vynosy miZzeme definovat jako penézni ¢astky, které podnik ziskal z veSkerych svych
¢innosti za dané ucetni obdobi bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich inkasu.
Naklady pak predstavuji penézni Castky, které podnik v daném obdobi uceln¢ vynalozil na
ziskani vynosi, i kdyz k jejich skutenému zaplaceni nemuselo ve stejném obdobi dojit.*

(Knépkové a Pavelkovd, 2010, s. 36)

,Ukazatele cash flow dokumentuji penézni toky podniku. Praktické finan¢ni fizeni a roz-
hodovani podnikt si ve vyspélych trznich ekonomikéach vynutilo — vedle informaci o zisku
— téZ informace o penéznich tocich podniku, resp. o jeho penéznich ptijmech a vydajich.*

(Knépkové a Pavelkovd, 2009, s. 20)

Provézanost téchto tfi dokumentii zndzoriiuje nasledujici schéma:

Rozvaha Vykaz
Vykaz cash flow (ke konci obdobi) ziskil a zurdt
Aktiva Pasiva
Pocatecni Viastni
e kapital
penéinich P v 5
prosuedkia dklady
Vydaje Majetelk Vy¥nos
Cizi ynosy
kapital
Prijmy DT Zisk
S pe-rn?f Pendini Zisk I
prostiedki PFOS, Y

Obrézek 1 Provazanost vykazii ve vyro¢ni zpravé (Rackova, 2010)
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Dal8imi internimi informacemi jsou zakladni identifika¢ni prvky podniku, které mizeme
vycist z databaze ekonomickych subjekti ARES, ustanoveni podnikové politiky po strance

odpisove, mzdove a dividendova nastaveni, které najdeme ve vnitinich pfedpisech firmy.

1.3.2 Externi zdroje

»Externi informace pochazeji z vnéjsiho prostiedi a tykaji se tedy nejen podniku jako tako-
vého, ale také jeho domaciho a zahrani¢niho okoli. Do této kategorie patti informace ply-
nouci z mezinarodnich analyz, analyz narodniho hospodaistvi ¢i odvétvovych analyz, ale
takeé informace z oficialnich statistik ¢i burzovni informace z odborného tisku.” (Rackova,
2010, s. 19)

,»K nefinanénim informacim tohoto typu patii postaveni na trhu, konkurence, opatieni v1a-

dy, kvalita managementu atd.” (Ruckova, 2010, s. 19)

Analyzu néarodniho hospodéfstvi ndm pomulZzou objasnit servery jako cnb.cz, mpo.cz,

€zS0.Cz, sec.cz, business.center.cz a dalsi.

1.3.3 Charakter zdroji

Ruckova (2010) tvrdi, ze vybér informacnich zdroju by mél byt vzdy v souladu s cilem
finan¢ni analyzy. Krom¢ toho by ale mé¢la byt data upravovédna dle metodiky, kterou pfi
postupu budeme vyuzivat. Pfi ziskdvani informaci od méné znamych zdrojii bychom si

neméli zapomenout ovéfit jejich duveéryhodnost.

Matik (1998) se ve svych knihach zminuje o odvétvové klasifikaci ekonomickych ¢innosti.

Ty jsou vedeny Ceskym statistickym Gfadem.

1.4 Cile finanéni analyzy

Finanéni analyza by méla spliiovat zakladni cil, kvili kterému se cely proces déla, pomoci
podniku pro budouci tvorbu hodnoty. Neni to ovSem jediny cil a zakladni strukturu dobie

shrnul Sedlacek (2011) ve své knize takto:

e Posouzeni vlivu vnitiniho i vnéjSiho prostiedi podniku
e Analyza dosavadniho vyvoje podniku

e Komparace vysledkl analyzy v prostoru

e Analyza vztahll mezi ukazateli (pyramidalni rozklady)

e Poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti
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e Analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodnéjsi varianty

e Interpretace vysledkl véetné navrhli ve finanénim planovani a fizeni podniku

1.5 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza ma rizné typy uZzivatelli, pro které se zvlast upravuje financni analyza,
nebot’ kazdy z uzivateli ma jiné cile. Podle nich se také upravuje postup a metodika zpra-
covani. Uzivatele mizeme rozdélit na interni a externi. Jejich spole¢nym cilem, at’ uz
z jejich vlastniho thlu je vzdy jeden. Chtéji védéet informace o stavu podniku, diky kterym

jej mohou fidit.
1.5.1 Externi uzivatele

Naprosta vétSina uzivatelu v této skupin€é maji jako stanoveny cil zvysujici se vlozenou

hodnotu v podniku.
Investofri

V této skupiné najdeme akcionafe a vlastniky, ktefi do spole¢nosti vstupuji s cilem zbohat-
nout. Vlozeny kapital jim nejen umoziuje spolecnost dle jejich vyse vlozenych prostiedkii
podnik fidit, ale i pozadovat vynos za podstupujici riziko. Finan¢ni stranku vyuzivaji z 2
divodi, investi¢niho a kontrolniho. Z investi¢niho hlediska hledaji tu nejlepsi investici a
z kontrolniho hlediska se zajimaji o pInéni stanovenych cilt investort. (Hole¢kova, 2008,
s. 14)

Véritelé poskytujici kapital
Hlavni pointou je ovéfeni bonity dluznika. At' uz banka, ¢i jina finanéni instituce si musi
pied poskytnutim finan¢nich prostiedkii ovétit, zdali nepijCuje neprosperujicimu, ne-

likvidnimu subjektu, u kterého by ptjceny kapital byl nenavratné pry¢. (Holeckova, 2008,
s. 14)

Obchodni partneii, konkurenti

Jedna se o skupinu dodavatelti a odbératelt, ktefi kooperuji s podnikajicim subjektem. Ze
strany dodavatelt je zajima schopnost splacet zakoupené statky ¢i sluzby, a v piipadé
dlouhodobéjsi spoluprace jisté dlouhodobou prosperitu a cile podniku. Z odbératelské stra-
ny je nutné mit duaveéru v pokracujicim chodu podnikt. Konkurenéni firmy se stavi

k informacim ze strany vzajemné rentability, ziskovou marZi, cenovou politiku ¢i investic-
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ni aktivity, aby mohli spravnym zplisobem reagovat a byt tak konkurenceschopnéjsi. (Ho-

leckova, 2008, s. 16)
Statni sféra

Statni organy sledu;ji ¢innost podniku napiiklad ze statistického divodu, pro kontrolu plné-
ni danovych povinnosti, kontrolu podniktl se statni majetkovou ucasti a dalsi. K témto uce-
lim vydavaji zakony, kde pfedepisuji, jakym zplisobem maji byt informace sestavovany.
(Holeckova, 2008, s. 17)

Ostatni subjekty

K dalsim subjektim, které mohou vyuZivat informaci podniku, jsou naptiklad specializo-
vane firmy jako Standard & Poors, Moody’s, kteti hodnoti uvéruschopnost, riziko akcii
spolecnosti a jiné. K neposledni skupiné lidi patii Siroka vetejnost, predevSim v piipadé

veédeckého vyzkumu, ¢i univerzitnich praci. (Holeckova, 2008, s. 18)

1.5.2 Interni uzivatele

K hlavnim internim slozkam tadime zaméstnance firmy, z které¢ vyclenujeme fidici pra-

covniky manazery, ktefi tvoii management firmy.
Management

Manazeti podniku nejsou schopni bez znalosti svych moznosti spravné rozhodovat a piiji-
mat tak nové investi¢ni ptilezitosti, nemohou spravné fidit financovani podniku, ani vést

k hlavnimu cili. Jsou ovSem subjekty, které maji nejblizsi vztah ke vSem informacim a pro-

to zaleZi jen na nich, jak jich vyuziji a ve své praci zhodnoti. (Holeckova, 2008, s. 17)
Zaméstnanci, odbory

Zaméstnanecka sféra tendenci mit zéjem o stavu podniku, u kterého jsou zaméstnani. Pfi
pfipadnych hospodaiskych problémech mohou vcas hledat novou praci, nebo naopak pii
prilezitostech prosperity firmy se mohou zapojit do jeho financovéni. (Holeckova, 2008, s.
17)
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2 KLASICKA ANALYZA

Knapkova tvrdi, Ze klasické pfistupy k méfeni vykonnosti vychazeji zejména z maximali-
zace zisku. Maximalizace zisku je zakladni podnikatelsky cil. Ve své knize dale uvadi, Ze
se pro ur¢eni ekonomické situace podniku nékdy pouziva navzajem velké mnoZstvi ukaza-

telt, které spolu nemusi ani souviset. (Knapkova a Pavelkova, 2009, s. 16)

Ruackova ve své knize popisuje priklad, u kterého zdlraziuje, Ze porovnavat podnik klasic-
kou analyzou za kratké obdobi nepfinese tak veliky uzitek, jaky budeme ocekavat. I obdobi
dvou let je moc kratkeé na to, aby se dala stanovit kvalitni progn6za do budoucich let.
(Rackova, 2010, s. 102)

Knapkova se zminluje o moznostech vyuziti ucetnich vykazii. V ucetnich vykazech jsou
data, ktera Ize pouzit bez jakékoliv Upravy, a proto jsou zndmé jako absolutni ukazatele.
Oproti tomu v rozvaze najdeme stavové ukazatele, které nam k ur¢itému datu vykazuji
urity stav. DalSim ukazatelem je tokova veli¢ina. Zndzorfiuje tok pen€z a je obsazen
v dokumentu Cash flow. Dal$im rozdélenim se Knapkova zminuje o rozdilovych a podilo-
vych ukazatelich. Rozdilové jsou jiz od svého pojmenovani rozdilem stavovych ukazateli.
Pomeérovy ukazatel ptinasi vysledek, kdy do poméru davame jeden udaj s jinym. (Knapko-
va a Pavelkova, 2010, s. 64)

K pochopeni klasické analyzy si ji rozdélime na jednotlivé 3 ¢asti dle vySe zvolenych uka-

zateld. Dle zptsobu vypoctu jej rozdélime na absolutni, rozdilové a pomérové ukazatele.

2.1 Pojem vykonnost v podnikoveé oblasti

V bakalaiské praci jsem jiz jednou uvedl pojem vykonnost podniku. Proto nejprve objas-
nim tento pojem, neZ se pustime do samotneé analyzy. Vykonost jako takova totiZz nesouvisi

S pouhym dosazenim do vzorecku, kdy se pak vysledek porovna s referen¢nim odvétvim.

»Zakladni uchopeni pojmu vykonnost u organizaci je v zasadé stejné jako u jakéhokoli
zivého organismu, jehoz chovani je cilové a uvédoméle orientovano na dosazeni urcité
urovné (kvality) vykonnosti. I u organizace uskuteéfiuje urcitou ¢innost v podobnosti
s referen¢nim zptisobem prob&hu této ¢innosti, pti¢emz interpretace vykonnosti se realizu-
je vyjadfenim usporddané¢ho vztahu zkoumaného a referen¢niho zpiisobu uskutectiovani

¢innosti podle zvolené kriterialni skaly.” (Wagner, 2009, s. 21)
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Pokud tedy chceme celné provadet vykonnost podniku, je tfeba znat i jeho charakteristi-
ku, védét, jakym zplisobem se stavi ke svému okoli ¢i jakym zpisobem si stanovil hospo-
dafeni ve své firme¢. Pouhé vyjadieni ¢isel ndm nemitize fict, zdali je podnik prosperujici, ¢i

nikoliv.

2.2 Absolutni ukazatele

Scholleova uvadi k absolutnim ukazatelim dva typy jejich feSeni. Jsou jim horizontalni a

vertikalni analyza. (Scholleova, 2008, s. 152)

Knapkova definuje absolutni ukazatele pfirovnanim k analyze vyvojovych trendi. Jde tedy
0 Vyvoj Vv ¢asovém useku. Stejné jako Scholleova jej déli na horizontalni a vertikalni ana-
lyzy, kdy horizontalni srovnava jednotlivé fadky rozvahy a u vertikalni se uréuje jako pro-

centualni podil k urc¢ité zvolené zakladn¢. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 65)

2.2.1 Horizontalni analyza

Tato analyzy ptejima pfimo data, kterd jsou ziskdvéana nejcastéji z ucetnich vykazl (rozva-
hy podniku a vykazu zisku a ztraty), ptip. z vyro¢nich zprav. Vedle sledovani zmén abso-
lutni hodnoty vykazovanych dat v ¢ase (obvykle s retrospektivou 3 az 10 let) se zjist'uji
také jejich relativni (procentni zmény (tzv. technika procentniho rozboru). Zmény jednotli-
vych polozek vykazu se sleduji po fadcich, horizontalné, a proto je tato metoda nazyvani

horizontalni analyzou absolutnich dat. (Sedlacek, 2011, s. 13)

Knapkova i Scholleova o horizontalni analyze rozepisuje podobnym zpuisobem, ve vysled-

ku jde tedy o stejnou véc. Obecny vzorec vypada takto:

Absolutni zména = ukazatel, — ukazatel ;_, [2.1]

(absolutni zména x 100)

% zména = [2.2]

ukazatel t—1
Sedlacek dale piSe, Ze horizontalni analyza se bézné pouziva k zachycenému vyvojovych
trendid ve struktufe majetku i kapitalu podniku. Zminuje, ze horizontalni analyza je nejcas-
t&j$i zvolenou metodou, kterd se objevuje pii vypracovavani zprav o hospodarské situaci

podniku. (Sedlacek, 2011, s. 15)

2.2.2 Vertikélni analyza

,,PT1 vertikdlni analyze se posuzuji jednotlivé komponenty majetku a kapitalu, tzv. struktu-

ra aktiv a pasiv podniku. Ze struktury aktiv a pasiv je ziejmé, jaké je slozeni hospodat-
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skych prostiedkti potiebnych pro vyrobni a obchodni aktivity podniku a z jakych zdroji
(kapitdlu) byly pofizeny. Na schopnosti vytvafet a udrzovat rovnovazny stav majetku a

kapitalu zavisi ekonomicka stabilita podniku.” (Sedlacek, 2011, s. 17)

Definice Knapkové a dalSich autor je opét podobné jako V pfipad€ porovnani rtznych
definic u horizontélni analyzy. Knépkova tvrdi, Ze vertikdlni analyza je tzv. procentudlni
rozbor, kdy se vyjadii jedna zvolena zakladna jako 100 %. Jednotlivé poloZzky budou mit

k ni procentuélni podil.

Sedlacek k vertikalni analyze dale piSe, Ze oznaceni vzniklo proto, Ze se pii procentnim
vyjadifeni jednotlivych ¢asti postupuje z vrchu dold. Do obvyklého 100 % zékladu se ve
vykazech zisku a ztraty bere velikost trzeb, v rozvaze pak vySe celkovych aktiv. Nakonec
dodava, Ze vyhodou vertikalni analyzy je vymazani infla¢niho ptsobeni a je mozné tak
srovnavat data za jakakoliv léta. Obecny vzorec pro vypocet procentualni zmény: (Sedla-
¢ek, 2011, s. 17)

absolutni hodnota ukazatele

Procentni zména = ( ) x 100 [2.3]

hodnota spoletného zakladu

2.3 Rozdilové ukazatele

V této kategorii nalezneme ukazatele, které se riznym zplsobem pficitaji ¢i odecitaji
K jinym. Jde pfedevs§im o rizné druhy ukazatele zisku. Zisk lze vyjadtit mnoho zplsoby,
pro dosazovani k rovnicim se nejvice vyuziva Cisty zisk (EAT) ¢i zisk ptred troky a zdang-
nim (EBIT), kromé¢ jinych. V rtiznych publikacich jsem se docetl o mnoha druzich zisku,
kdy nejéastéjsimi byl Cisty zisk, zisk pfed zdanénim zisk pted Groky a zdanénim. V prvni
Casti se dozvime, jakou charakteristiku jednotlivé zisky maji, a v posledni podkapitole zjis-
time, jakym zpusobem se k nim dopracujeme. Kromé zisku se v této kategorii sleduje i

vyse Cistého pracovniho kapitalu.

Pavelkova se dle meho nazoru vystihla charakteristiku ziskti nejpiesnéji, a proto si uvedu
pravé jeji tvrzeni. Ostatni charakteristiku vyznacuji dosti podobné, hlavni myslenka je

ovSem stejna jako Pavelkove.

2.3.1 Cisty zisk

Cisty zisk je nejvice sledovanou polozkou z pohledu vlastnika. Je pro né&j taktéz nejdtlezi-

t&j31. Jednd se o zisk po zdanéni, angl. Zkratkou Earnings After Taxes (EAT). Cisty zisk
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zjistime tak, ze od sebe odecteme celkové vynosy a naklady za zdanovaci obdobi. (Knap-

kova a Pavelkova, 2009, s. 19)

2.3.2 Zisk pred zdanénim

Tento zisk zahrnuje dan z pfijmu za béZznou i mimoiadnou ¢innost. Zisk pied zdanénim
(EBT) je ideélni v ptipadé porovnavani podnikti v riznych zemich s riznym danovym za-
tizenim. ProtoZe v tomto typu zisku neni odeétena dan, pracujeme se zisky, které budou
navzdory ruiznym zatizenim danych zemi, na stejné arovni. (Knapkova a Pavelkova, 2009,
s. 19)

2.3.3 Zisk pred Uroky a zdanénim

Pavelkova (2009) o tomto zisku mluvi jako o ukazateli, ktery se vyuziva na drovni divizi.
Je zde dilezity z divodu soustied’'ovani se pozornosti na rust trzeb a fizeni nakladi. Tento

ukazatel Casto byva soucasti vypoctu rentability aktiv ROA. Zkratka je EBIT.

2.3.4 Vypocet jednotlivych kategorii zisku

Pavelkova, stejné jako Sedlacek, Knapkova a dalsi uvadéji naslednou formu vypoctu jed-

notlivych druhi ziski.
Uvedenou formu jsem pievzal od Pavelkové:

Cisty zisk (EAT) = Vysledek hospodaieni za uéetni obdobi

+ dan z piijmu za béZnou ¢innost

+ dan z pfijmu za mimotadnou ¢innost

= Zisk pied zdanénim (EBT)

+ nékladové droky

= Zisk pted uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

= Zisk pied uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA) (Knépkova a Pavelkova, 2009, s. 20)

Posledni kategorie zisku (EBITDA) se vyuziva pfevazné u americkych podnikt. Vyhodou
tohoto zisku je moznost srovnani vykonnosti podniki nezavisle na politice odpisovani.
2.3.5 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je definovan dle Knapkové (2010) jako rozdil mezi ob&znym majet-

kem a kratkodobymi cizimi zdroji. Jde o vyznamny ukazatel platebni schopnosti podniku.
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Rozlisuje se zde obézny a dlouhodoby majetek a také kratkodoby a dlouhodoby véazany
kapital. Cisty pracovni kapital piipada ¢asti majetku financovanou dlouhodobym kapité-
pracovniho kapitalu k obéZznému majetku. Vysoké procento znaci zbytecné velky objem

nevyuzitych prostredki. ((Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 82)

2.4 Pomérové ukazatele

Pokud jsme se seznamili se zménami a rozlozenim zakladnich polozek v podniku, mizeme
ptejit k dal§im dvéma castem, které patii ke klasické analyze. K dal$im ukazatelim, které
nam pomohou k ziskani realného stavu podniku, jsou pfedev$im ukazatele zadluzenosti,
likvidity, rentability, aktivity. Existuji i dal$i ukazatele, jako napiiklad ukazatel kapitalové-
ho trhu, ale ty jiZ nebudou obsazeny v bakalaiské praci. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s.
62)

Pomeérové ukazatele patii mezi klasiku ukazatelti, které nam sd¢li, jak firma hospodafi se
svym 1 cizim kapitdlem. Mezi zakladni ukazatele patfi zminéna rentabilita, likvidita, zadlu-
Zenost a aktivita. Dle Kolafika vyhodou téchto ukazatel je nezavislost na velikosti podni-

kit pfti jejich srovnavani. (Kolafik, 2005, s. 77)

Dle Tuckové jsou pravé pomérové ukazatele zdkladem finan¢ni analyzy. Vznikaji podilem
dvou absolutnich ukazateld, které jsme popisovali v piedeslych kapitolach. Anglickou

zkratkou pomérovych ukazateli je Financial Ratio. (Tu¢kova a Zamecnik, 2007, s. 119)
,»Mezi nejznaméjsi a doposud nejvice pouzivané pomérové ukazatele patii:

1) Ukazatele likvidity (Liquidity Ratios) méfici schopnost podniku uspokojit své béz-
né zavazky,

2) Ukazatele aktivity (Activity Ratios) méfici schopnost podniku vyuzivat své zdroje,

3) Ukazatele zadluzenosti (Financial Leverage Ratios) méfici rozsah, v jakém je pod-
nik financovan cizim kapitalem,

4) Ukazatele rentability (Profitability Ratios) méfici celkovou téinnost fizeni (ma-
nagementu) podniku“ (Tuckova a Zamec¢nik, 2007, s. 119, 120)

2.4.1 Rentabilita

Rentabilita je dle Schollerové §ir§im pojeti uméni podniku vytvaret nové efekty za pouziti

investovaneho kapitalu. Zde jde o pomér vysledného efektu, tedy zisku k urcité porovna-
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vaci zakladng, nejcastéji k celkovym aktiviim ¢i celkovym pouzitym zdrojim v podniku.
Dale rozepisuje o rentabilité jako o srovnani tokové veli¢iny za obdobi k stavové hodnot¢,

tedy jak bylo zminéno o poméru zisku k uréitému kapitalu. (Scholleova, 2008, s. 161)

Dle Knapkové jsou ukazatele rentability méfitkem zisku, predstavuji relativni ukazatele, a
je mozné pouzit jak pro srovnani vybranych podnikd, tak pro porovnéani jednoho podniku

v Case. (Knapkova a Pavelkova, 2009, s. 22)

Nize uvedeny vzorec ptedstavuje ziskovou marzi podniku. Knapkova doporucuje pro
srovnavani mezi podniky vyuzit ukazatel EBIT, nebot’ se ztrati rozdily kapitalové struktury
a odli$né miry zdanéni. Jinak je mozné vyuzit i zisku po zdanéni. (Knapkova a Pavelkova,

2009, s. 22)

vysledek hospodareni

rentabilita trzeb = [2.4]

trzby

Jednim z nejdulezitéjSich ukazateld v odvétvi rentability je dle Knapkové ukazatel rentabi-
lity aktiv ROA. M¢fi produkéni silu podniku, jinymi slovy samotnou vykonnost podniku.
Tento ukazatel také nezohlednuje finan¢ni efektivitu vlozeného a ptijceného kapitélu.

(Knéapkova a Pavelkova, 2009, s. 22)

Dle Schollerové je tento ukazatel také klicovym métitkem. Potvrzuje tvrzeni Knapkové a
souhlasi s vymizenim rozdilu vlastniho a ciziho kapitalu. Dopliuje pak, Ze optimalni vari-

antou pro vlozeni tokové veli¢iny se hodi ukazatel EBIT. (Scholleova, 2008, s. 162)

- . EBIT listy zisk+zdanéné” Grok
rentabilita aktiv (ROA) = = Sy zohradanalt Wrowy [2.5]

Aktiva aktiva

Maiik tvrdi, ze pro vlastniky je dilezité sledovat prave tuto rentabilitu. NiZze uvedeny vzo-
rec znazoriiuje pomé&r mezi ziskem a vlastnim kapitalem. Dale piSe, Ze je mozné pocitat

misto vysledku hospodafteni i s provoznimi penéznimi toky. (Maiik, 1998, s. 106)

Knapkova definuje rentabilitu vlastniho kapitalu jako ziskovost z Géetni hodnoty vlastniho
kapitalu, a Ize jej pouZit pouze na drovni celéeho podniku. Zminuje se i o dulezitosti vyse
této rentability, kterd by méla byt nad Urovni alternativniho ndkladu na kapital. (Knépkova
a Pavelkov4, 2009, s. 23)

Cisty zisk
—_— 2.6
vlastni kapital [ ]

rentabilitavlastniho kapitalu (ROE) =
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U rentability investovaného kapitalu (ROI) neexistuje jednoznacny vzorec pro jeji vypocet
a proto se pouziva vztah vynosnosti dlouhodobého kapitalu vioZzeného do majetku podniku.
(Knapkové a Pavelkova, 2009)

2.4.2 Likvidnost

Rackova ve své literature zdiraziuje, ze pokud se podnik setkavéa v pribéhu své cinnosti
se $patnou nizkou likviditou, mizou se objevit jisté obtize, které miizou vyustit az v nefesi-
telnou situaci a naslednym bankrotem. Také definuje vzajemnou souvislost mezi solvent-
nosti a likviditou tak, Ze podminkou solventnosti je likvidita. A upozorfiuje, Ze neni mozna
jejich zameéna. Ve své knize pak fika, akciové spole¢nosti maji ve svych vyroénich zpré-

vach i pomérové ukazatele likvidity. (Ruckova, 2010, s. 48)

Tuckova popisuje likviditu obdobné jako Riickova. Spolecné pak popisuji jednu véc stejné
a to tak, ze likviditou oznacuji, jak je podnik schopen uhrazovat své zadvazky vici dodava-
teliim. Tuckova se déale zminuje o riznych mirach jistot. Dle jistoty totiz dosadime do
vzorce praveé tu ¢ast majetku, s kterou chceme pocitat. Pro uptesnéni slova likvidnost Tuc-
kové popisuje tento jev jako preménitelnost riznych druhit majetku na penize. (Tuckova a

Zamecnik, 2007, s. 120)

Tuckova popisuje nize uvedeny vzorec jako pomér obéznych aktiv ke kratkodobym zavaz-
kim. Do obéznych aktiv zapocitdva penize obecné, pohledavky u odbératell, zasoby a
také kratkodobé cenné papiry. Na druhé strané vzorce ve jmenovateli budou
v kratkodobych zavazcich zapocitany zavazky u dodavatelt, splatky dlouhodobych tvért,
odlozené platby dani mezd a také splatné sménky a dalsi vydaje, které maji splatnost do 1
roku. (Tuckova a Zamecnik, 2007, s. 120)

Rickova béznou likviditu popisuje taktéz jako likviditu 3. stupné. Definuje vyznam tohoto
vzorce tak, ze ¢im vyss$i hodnota ndm zde vyjde, tim vétsi platebni schopnosti podnik ma.

Obecné by hodnota u tohoto vzorce méla byt v rozmezi 1,5 — 2,5. (Ruckova, 2010, s. 50)

ws g per e b&ina akti
b&ina likvidita = ————2 [2.7]

kratkodobé zavazky

Tuckova tvrdi, Ze je dobré nize uvedeny vzorec sledovat v ¢ase a nasledné ho porovnavat
s likviditou béznou. Déle se zmiiluje o zméné oproti vzorci bézné likvidity, kdy zde vy-
poustime zasoby. Podle Schollerové by hodnota pohotové likvidity mél dosahovat vyse 1-
1,5. (Tuckova, a Zamec¢nik, 2007, s. 120; Scholleova, 2008, s. 163)
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obéina aktiva—zasoby [2 8]

pohotova likvidita = — —
kratkodobé zavazky

Hotovostni, penézni a dle Schollerové také okamzita likvidita se vypocita jako pomeér fi-
nan¢niho majetku ke kratkodobym zavazktum. Finan¢nim majetkem se dle Schollerové
rozumi nejlikvidnéjsi majetek v podniku, ¢imz jsou penize v pokladné a na uctech a také
kratkodobé obchodovatelné cenné papiry. Doporucena hodnota je dle Ruckové od 0,9-1,1.
Dale ale upozoriiuje na fakt, Ze tyto hodnoty jsou pievzaty z americké literatury a pro nase
podniky mohou byt doporu¢ené hodnoty i nizsi az 0,6, a dle ministerstva pramyslu a ob-
chodu az 0,2. Tuckova ve své knize doporuc¢uje naopak hodnoty od 0,2 do 0,5. (Scholleo-

va, 2008, se 163; Rickova, 2010, s. 49; Tuckova a Zamecnik, 2007; s. 122)

finantni majetek [29]

hotovostni (penézni)likvidita = — —
kratkodobé zavazky

2.4.3 Zadluzenost

Rickova definuje zadluzenost jako fakt, Ze podnik nevyuzivd pro svou c¢innost pouze
vlastni zdroje, ale je zavazan splatit ¢ast majetku pozdéji, nez je pouzivan. Tuckova se
Vv kapitole zadluzenosti zminuje o optimalni finan¢ni struktufe. Dopliuje tak definici Rac-
kové¢ a tikd, ze by podnik mé&l znat optimalni pomér vyuziti svych a cizich zdroji. Dale by
podnik mél védét, kolik jaky kapital celkové stoji. (Ruckova, 2010, s. 57; TuCkova a Za-
mecnik, 2007, s. 122)

Dle Tuckové by se celkova zadluzenost podniku méla podle odvétvi pohybovat mezi 30-60
%. Pise, ze lze podle celkové zadluzenosti posoudit, jakou finanéni strukturu podnik ma
z dlouhodobého hlediska. Castym diivodem zvyseni ciziho kapitalu je cil zvysit zisky pod-
niku a tak vice produktivni. Podle zadluzenosti také pozname, jak velkym rizikim podnik

postupuje. (Tuckova a Zamecnik, 2007, s. 122)

Dle Ruckové se ve finan¢ni analyze vyuziva celd fada ukazatelll zadluZenosti, které se
skladaji z rozvahovych polozek. Na zaklad¢ jejich poméru miZzeme odvozovat, zdali pod-
nik neni az pfili§ zadluzeny. Nejdulezitéj$im ukazatelem je Debt Ratio neboli ukazatel vé-
fitelského rizika. Jde o pomér celkovych zavazku, tedy ciziho kapitalu k celkovym akti-
vum. Rackova tvrdi Ze ¢im vyssi je tato hodnota, tim vyssi je i riziko véfitelt. Pro spravné
posouzeni situace je nutné tento ukazatel porovnat s celkovou vynosnosti podniku. (Rug-
kov4, 2010, s. 57)

, v celkové zavazk
celkova zadluzenost = —————22227) [2.10]
celkova aktiva
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DalSim dilezitym ukazatelem dle Ruckové je koeficient samofinancovani. Tuckova jej
nazyva jako kryti stalych aktiv vlastnim kapitdlem. Autofi pak obdobné rozepisuji o tomto
ukazateli jako poméru vlastniho kapitalu k celkovym aktiviim. Souctem celkové zadluze-
nosti a koeficientem samofinancovani by se mél blizit hodnoté 1. Tuckova dopliuje, ze
opacnym ukazatelem ke koeficientu samofinancovani je finan¢ni paka. (Ruckova, 2010, s.

58; Tuckova a Zamecnik, 2007, 123)

vlastni kapital [2.11]

kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem = pT————

Ruckova dobie popisuje ukazatel arokového kryti, ktery vyjadiuje, zdali je dluhové zatize-
ni pro podnik jesté unosné. Vypocita se jako pomér EBIT k nakladovym trokiim. Stejné
popsan je tento ukazatel i Schollerovou a Tuckovou.(Ruckova, 2010, s. 58; Scholleovd,

2008, s. 167; Tuckova a Zamecnik, 2007, 123)

EBIT
celkovy urok

urokové kryti = [2.12]

2.4.3.1 Finanéni pdka

Finan¢ni pdka mé co do€inéni s optimalnim vyvazenim vlastnich a cizich zdroji financo-
vani podniku. Vlastni kapital je obecné¢ drazsi nez cizi kapital. OvSem ziskani ciziho kapi-
talu mize byt na druhou stranu obtizné. V Ceské republice a v dalSich zemich se Groky
z ciziho kapitalu vyuzivaji ke snizeni dafiového zatizeni pro podnik, protoze vstupuje do
ucetnictvi jako néklad, jednd se o tzv. daflovy efekt. Pro ndzornou ukazku pouziji piiklad

od Synka: (Synek, 2011, s. 137)

A 2000 2000 @ - 400 - 400 20 160 240 12,0
B 2000 1000 1000 400 80 320 32 128 192 19,2
Tabulka 1 Znazornéni finan¢ni paky na ptikladu (Synek, 2011, s. 137)

Tabulka vysvétluje ovlivnéni vynosnosti vlastniho kapitalu, 19,2 % proti 12 %, pfi finan-
covani podniku 1 cizim kapitadlem. Je to zptusobeno jednak pouzitim prave levnéjsiho ciziho
kapitalu, tak pomoci danového efektu, ktery se v piikladu projevil. SniZil vysledek hospo-
dafeni diky uplatnénym trokovym nakladim (pfitom se vySe vynosu v podniku nijak neo-

Vv

vlivnila) a jelikoZ vynosnost aktiv (20 %) je vysSi nez naklady na cizi kapital (8 %), zvysi
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se rentabilita vlastniho kapitalu. Podminkou fungovéni finanéni paky je vyssi vynosnost

podniku nez pujceného ciziho kapitalu. (Synek, 2011, s. 137)
Pro upraveni realnych nakladl na cizi kapital o danovy §tit mizeme pouzit tento vzorec:

naklady na cizi kapital = Grokova mira X (1 — sazba dané) [2.13]

2.4.4 Aktivita (obratovost)

Tuckova 1 Knépkova ve svych knihach uvadéji stejnou definici ukazatele aktivity. Velikost
vytvofenych hodnot, neboli tedy trzeb by méla byt pfiméfené velika velikosti pouZzitého
majetku, tedy aktiv. Tento ukazatel dle vySe uvedenych autorti tedy znazoriuje, kolikrat
podnik dokaze vyuzit svij majetek k vytvoreni hodnot. (Knapkovéa a Pavelkové, 2009, s.
102; Tuckova a Zamecnik, 2007, s. 121)

,,Ukazatel rychlost obratu zasob vyjadiuje, kolikrat se penézni zasoby pfeméni v ostatni
formy obézného majetku az po prodej hotovych vyrobkii a opétovny nakup surovin.*

(Tuckova a Zamecnik, 2007, s. 121)

Knapkova ve knize dopliuje, ze vSeobecnym pravidlem je ¢im vyssi, tim lepé. Minimalni

doporucena hodnota je vSak 1. (Knapkova a Pavelkova, 2009, s. 102)

Scholleova popisuje rychlost obratu zasob stejné jako ptredesli autofi. Ve své knize ovSem
uvadi i to, ze ¢im vyssi je hodnota vzorce, tim kratSi dobu je majetek vazan. (Scholleova,

2008, s. 164)

trzby

rychlost obratu zasob (obratovost zasob) = [pocet obratek] [2.14]

zasoby

Scholleova definuje dobu obratu zasob jako prumérny pocet dnti, po kterou jsou zasoby
v podniku, tedy od jejich nakoupeni az vyuziti. (Scholleova, 2008, s. 165; Holeckova,
2008, s. 11)

Tuckova ve své knize upozornuje na nutnost dodrzovani optimalnich velikosti zasob, a to
jak pojistnych tak i technologickych. Podnik tak musi znat nejenom své stavy, ale i potieby

trhu. (Tuckové a Zamecnik, 2007, s. 121)

doba obratu zisob = 2520 360 [dny] [2.15]

triby obratovost zasob
360

Obdobn¢ miizeme vypocitat i dobu obratu pohledavek.
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3 MODERNI UKAZATEL EVA

V této podkapitole se dozvite, jakym zpisobem ukazatel EVA vznikl a pro¢ bychom se jim

méli vice zaobirat.

3.1 Historie ukazatele EVA

Ve své podstaté se ukazatel EVA zrodil jako jeden z mnoha, které¢ mély provést evoluci
hospodaiského vysledku. Vysledek hospodatieni byl v 70. a 80. letech povazovén za nedo-
stateCny a bylo tfeba pfijit k jinému zpisobu vyjadfovani vykonnosti podniku, nez jen za
pomoci vysledku hospodateni. Nejvétsi duraz se kladl na aktudlnost informaci a orientaci
vysledku na budoucnost. V tom se nejlépe prosadil ukazatel EVA, ktery byl vytvofen na
konci 80. let spolecnosti Stern Steward & Co. Znacku EVA si spolecnost nechala zaregis-
trovat. AvSak v té dob¢ bylo vytvofeno mnoho méfitek, které méli tolik stejnych podob-
nosti jako odliSnosti, Ze o tom byl sepsany cely ¢lanek ekonomem Randym Mayersem.

V ¢lanku zduraziuje onu spole¢nou navaznost mezi sebou. (Wagner, 2009)

Mayers tvrdi, Ze podobnost mezi EVA, CFROI a ostatnimi novymi méfitky jsou piinej-
mensim tak velké jako jejich odliSnosti. (Mayers, 1996)

Spoleénym znakem pro vSechna métitka bylo, Ze podniky braly z pohledu néastroje k tvorbé
kapitalu pro vlastnika. Vlastnici, Ci teoreti¢ti budouci vlastnici méli poté prehled o tom,
jestli jejich podnik hospodafi ,,na oko* jen pomoci Cisel z vysledku hospodaieni, nebo

vlastnikim realné pfinasi hodnotu.

Pokud se podivame na vyvoj financovani podnika dnes, vétsina z nich jiZ neni financovéna
vyhradné vlastnimi prostfedky, ale do znacné miry je investovana jinymi zpiisoby. Mezi
klasickd vykonnostni méfitka patii ukazatel ROE. Ten se stal se zaCatkem financovani
podnikii pomoci pajcek a jinych Gveérd velmi zmateny a zkresloval tak pohled na vykon-
nost firem. Stala se tak nedostatecnym ¢i neucelnym k méteni vykonnosti podniku a jako
vynikajici vyménu lze doporucit ukazatel EVA. Jeho celé fungovani je velmi naro¢né na
ucetni upravy i samotny vypocet, ale zohlediiuje pravé ty casti podniku, které jsou jinymi

ukazateli opomijeny. (Mayers, 1996)

»,Ukazatel EVA méfi, jak spoleCnost za dané obdobi ptispéla svymi aktivitami ke zvySeni

¢i snizeni hodnoty pro své vlastniky.* (Knapkova a Pavelkova, 2009, s. 48)
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Vyjadiuje tak redlny ekonomicky pfirtistek podniku za dané obdobi, ktery je pro ¢lovéka
srovnavajici vybrané firmy daleko ucelnéjsi nez samotné klasické ukazatele. Tim ale ne-
chci docilit toho, Ze budou klasické ukazatele vypadat ménécenné, nicméné v dnesni situa-
ci, kdy fada manazeri vyuziva celou fadu nejriiznéjSich ukazatelti pro urceni uspésnosti
jejich firmy, které spolu navzajem mnohdy nemaji ani spolecny vztah a jsou neporovnatel-
né, je daleko lepsim méfitkem tento ukazatel, ktery svou povahou pomaha zlepSovat pro-

vozni, finan¢ni 1 investi¢ni rozhodovani. (Knapkova a Pavelkova, 2009)

Pfi srovndvani firem investorem je proto tento moderni ukazatel velkym pomocnikem pfii
jejich vybéru a i proto je firmy zadinaji vyuzivat stale ve vét§im métitku. Z dalSich dtvodu
je 1 mozna rozdilna politika odménovani manazeri v ptipadé, Ze jejich odmény jsou zavislé
na vysi zisku. Tento cil je totiz jednosmérny a nepomaha plnit cile vSech, ktefi maji co
docinéni s firmou. Pti zavedeni odmén na vySce ukazatele EVA, at’ uz v jakémkoliv jeho

typu, se manazer bude snazit chod celé spolecnosti zorganizovat v daleko lepSim smyslu.

»EVA pfedstavuje rozdil mezi tzv. operativnim ziskem po zdanéni a ndklady na pouZity
kapital, tj. pfebytek zisku po odeéteni oportunitnich naklada na uplatny kapital.* (Knapko-
va a Pavelkov4, 2010, s. 152)

K tomu Vochozka (2011) ve sve knize popisuje, Ze je nutné byt na pozoru i s tzv. zakonem

klesajicich vynosi.

»Podniky, které delsi dobu piisobi ve stejném oboru podnikani, postupné dosdhnou stejné
miry vynost. V koneéném dusledku to znamena, ze ukazatel EVA bude za nezménénych

podminek roven nule.” (Maiik, 1998, s. 125)

Nezbytnou podminkou pro vyuziti tohoto ukazatele je konverze ucetniho modelu (tj. zob-
razeni hospodaiské situace v Gcetnictvi) na model ekonomicky, ktery se vice blizi skutec-
nosti. Autofi modelu Stern a Stewart (Stewart, 1991) identifikovali 164 moznych tprav pro

tuto konverzi.** (Knapkové a Pavelkova, 2010, s. 152)

»Podniky, které ptijaly EVA jako méfitko vykonnosti, obvykle vystaci pro své potieby
S vybranymi a pro n¢ podstatnymi Upravami v zavislosti na jejich ¢innosti a metodéach
uctovani. Zkusenosti ze svéta ukazuji, ze je to ve vétSiné podnikd mén€ nez 15 (a Casto

jenom kolem péti) uprav.“ (Knapkova a Pavelkova, 2009, s. 52)
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Nez se dostaneme k samotnému vzorci, rad bych vSeobecné zminil nutné upravy pred jeho
pouzitim. Pavelkova v knize Vykonnost podniku z pohledu finan¢niho manazera poukazu-

je na nasledujici Upravy:

e ,Upravu poloZek rozvahy o aktiva, ktera nejsou v rozvaze uvadéna, ale predstavuji
majetek (kapital) potiebny k podnikani a k produkci operativniho zisku

e Upravu poloZek rozvahy o aktiva, které jsou v rozvaze uvadéna, ale nepodileji se na
produkci operativniho zisku

e upravu vysledku hospodafeni na operativni zisk, ktery se vztahuje k hlavni ¢innosti
podniku tak, aby bylo dosazeno symetrie mezi upravenou rozvahou a vykazem zis-

ku a ztraty pro ucely vypoétu EVA.*“ (Knapkova a Pavelkové, 2009, s. 53)

3.2 ManaZerské vyuZiti systémem bonusového odmérnovani

»EVA je méfitkem vykonnosti podniku a soucasné ji l1ze pouzit pro implementaci strate-

gického procesu fizeni hodnoty.*

Pavelkova vysvétluje vyuziti ukazatele EVA v podniku jednoduchou formou. Nahrazuje
zde skupinu otazek typu jak zvysit rentabilitu, jak udrzet spravnou likviditu, posuzovani
piijimani novych investic, jednou daleko prostSi otazkou. Jak zlepSit ukazatel EVA? Tento
ukazatel je propojen s celym systémem podniku daleko vice, nez jednotlivé dil¢i pomérové
ukazatele, a umoziuje nalézt porozuméni mezi potiebami vlastniky i manazery podniku.
EVA tak spojuje otazky jak vykonnosti, tak motivace k ni v podobé systému odménovani, i
hodnoceni podnikti ¢i samotnych investi¢nich projektd. (Knapkova a Pavelkova, 2009, s.
48)“

Hodnoceni investiénich projektd

A

Ocerovani podnikd akvizici < EVA > Mé&Feni vykonnosti podniku

V

Odmérovani manazer(

Obrazek 2 Vyuziti ukazatele EVA (Knéapkova a Pavelkova, 2009, s. 49)
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Tuto koncepci odménovani vice rozvedl Maiik v knize Uréovani hodnoty firem, kdy zné-
zornil vyhody vyuzivani systému odménovani vedoucich pracovnikl s podilem pfi tvorbé
ukazatele EVA. Vyhody samotného ukazatele jiz zname, a aby jejich aspésnost byla zajis-
téna, je tfeba motivovat jejich vytvareni i pracovniky. Oproti tradi¢nimu zpiisobu odméno-
vani, kdy se stanovi dolni a horni hranice plnéni, kdy pfi nadmérnému plnén i se vyse od-
meén zastavi u horni hranice, u systému ukazatele EVA Z&dné hrani¢ni body neexistuji.
Existuje zde jak pfiméteny nadvydélek pii vice nez pozadujicimu rustu, tak zde také exis-
tuje moznost o bonusy pfijit. K zamezeni zpétnému vybirani penéz ze stran zaméstnancil,
jsou pro tyto ucely vytvoreny bonusové Ucty, kde je jim urcitd ¢ast ulozena a v pripade

Spatné hospodarnosti firmy se penize poukazi z tohoto Gcétu. (Maiik, 1998, s. 294)

Pavelkova a Knépkova rozvedly ve své knize Vykonnost podniku z pohledu finan¢niho

manazera systém odménovani daleko hloubé&ji a uvedly 3 typy bonusovych systému.

1. Pivodni EVA systém — verze X
Jde o0 nejjednodussi formu vyplaceni v podobé fixniho procenta z vytvofené hodnoty EVA.
Nevyhody plynou z moznosti maximalizace hodnoty EVA v jednom roce na Ukor dalSich.
Neni zde stanovené horni procento plnéni tvorby hodnoty EVA a muze se to zdat jako mé-
lo motivacni prvek. (Kndpkové a Pavelkova, 2009, s. 74-76)
2. EVA bonusovy systém — XY
Vyse odmén plyne z ptirtstkit hodnoty EVA na rozdil od vyse absolutnich hodnot jednot-
livych let. Pro vypocet se vyuziva nasledujiciho vzorce:
Bonus = (X % X EVA)+ (Y % X AEVA) [3.16]
3. Moderni verze bonusového systému EVA
Tato propracované€jsi verze systému odmeénovani se 1i§i dvéma zménami oproti modelu
XY.
a. Cilovy bonus v piipadé dosazeni stanoveného zlepseni EVA
b. Fixni procento z rozdilu ptirastku EVA a stanoveného zlepseni EVA
Tato verze je efektivnéj$i nez predchozi z diivodu vétsi motivace na podilu z vytvorené
hodnoty. Soucasné¢ s odménovanim je tfeba spravné stanovit vySe vyplaceni v hotovosti a
na bonusovy ucet. V kazdém podniku je situace rozdilnd a proto neni predem dané,

V jakém poméru se ma systém odmén vyuzivat. (Kndpkova a Pavelkova, 2009, s. 74-76)
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3.3 Vypocet ukazatele EVA

Ukazatel se nejCastéji vyjadiuje v takovéto podobé:
EVA = NOPAT —WACC X NOA [3.17]

Jednotlivé prvky vzorce si v nasledujicich podkapitolach rozebereme. Pro spravny vypocet
potfebujeme upravené verze jednotlivych ¢asti, které piimo souvisi s operativni ¢innosti

podniku.

U uprav se Casto zminuje slovo operativni. Zisk jako takovy, neupraveny je zisk, pro ucely
vypocti ukazatele EVA se ovSem pouziva tzv. operativni zisk. Je to upraveny zisk, ktery
pfimo souvisi s hlavni ¢innosti podniku. K tomu odvozenad je i proménnd NOA jako Cisté
operativni aktiva (piivodné C jako celkova aktiva). Proto pokud bude v praktické ¢asti vy-
uzivano slova zisk, jde o neupravenou verzi, v ptipad¢ ptidaného slova operativni pajde o

upravenou verzi zisku. (Maftikova, 2001, s. 15)

3.4 NOA, neboli operativni hodnota C

Prvni proménou uvedu vyse hodnoty kapitalu. Zakladnim ukazatelem je ,,C* pfedstavujici
celkovy kapital, za jejiz pomoci se dostavame k pozadovanému zisku a hospodaiskym vy-

sledkim. Ten se jako vSechny dalsi sloZzky musi upravit do poZadované ,,operativni“ verze.

Dle Kolatika a jeho studie o ukazateli EVA je doporuceno nésledujicich tprav v rozvaze

pro transformaci z aktivnich ¢i pasivnich polozek na proménnou NOA:

1. ,,Aktivace polozek nevykazovanych v rozvaze
e Aktivace leasingu
e Ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku
e Aktivace nakladl s dlouhodobymi piedpokladanymi G€inky
e Goodwill
e Tiché rezervy (Umysiné)

2. Vyclenéni neoperativnich aktiv
e Kratkodoby finan¢ni majetek
e Dlouhodoby finan¢ni majetek
e Nedokoncené dlouhodobé investice
e Neoperativni dlouhodoby majetek

e Kumulované neobvyklé ztraty nebo zisky
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e Neoperativni obézny majetek
3. Netroceny cizi kapital

o Rezervy

e Nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky

e Kratkodobé zavazky

e Pasivni polozky ¢asového rozlisen* (Kolatik, 2007, s. 113)
Prvni uvedenou skupinou upravujeme polozky, které se podili na tvorbé zisku, ale svoji
hodnotou nejsou v rozvaze zminény. Jedna se piedevs§im o typy leasingu, které se v pribé-
hu vyuzivani pouze splaci. Déle jsou to ocenovaci rozdily dlouhodobého majetku. Tento
jev nezapomenime vyuzit i v piipad¢ aktivace leasingu. Goodwill neni mnoho vyuzivan, ale
Vv pfipadé kladné hodnoty, je nutnd aktivace. Posledni polozkou jsou tiché rezervy, které
vznikaji napiiklad nadmérnym odepisovanim majetku a tudiz zkreslenou ptredstavou o jeho
stavu. Do této problematiky bychom m¢li vnést pohled z ekonomického hlediska. (Kola-
ik, 2007, s. 113-114)

Oproti uvedenym transformacim se Pavelkové zminuji i o dalSich zménach. Jedna se o

néklady, ale z dlouhodobého hlediska se mtize jednat o chytrou drobnou investici.

,V ramci uprav rozvahy je proto vhodné aktivovat naklady napt. na reklamu, logistiku,
vzdélavani pracovniku, restrukturalizaci podniku, vyzkum a vyvoj a dalsi relevantni poloz-

ky ptinasejici dlouhodoby uzitek v budoucnu.* (Knapkova a Pavelkové, 2009, s. 54)

Dalsi skupinou tprav je vy¢lenéni neoperativnich aktiv podniku, ktera nejsou pro chod a
zabezpeceni hlavni Cinnosti podniku nezbytna. Je dalezité si uvédomit, zda aktiva aktivné
pouziva, ¢i slouZzi k jiné véci, nezZ je ta hlavni. Nejcastéji to byva dlouhodoby finanéni ma-

jetek slouzici k ulozeni penéz a kratkodoby finan¢ni majetek.

Posledni skupinou se vysledné NOA pouze sniZuje. V téchto tpravach dochazi pouze na
stran¢ pasiv a pro zachovani rovnosti je nutné odecist neuroceny cizi kapital jak na strané

C, tak u hodnoty NOA. (Kolaiik, 2007, s. 115)

3.5 NOPAT - Net Operating Profit After Taxes

,Protoze pii konverzi aktiv na NOA byl urCity majetek podniku vyfazen, precenén, aktivo-
van, je nutné provést souvisejici Upravy také v nakladech a vynosech podniku. (Kolafik,
2007, s. 122)
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Proto, stejné jako jsme aktivovali ndklady na reklamu a dal$i véci v predeslé podkapitole je
zde musime vyloucit, aby nebyl vypocet zkreslen. Postupné budeme pokracovat s kazdou
¢asti, ktera ma co do ¢inéni se zménou hodnoty NOA a dalSimi hodnotami vylu¢né nesou-

visejici s hlavni ¢innosti podniku.
K zakladnim Gpravam se zahrnuji tyto kategorie:

e ,vylouceni nakladii a vynost spojené s vyfazenym neoperativnim majetkem

e Upravou nakladd a vynosi v souvislosti s pfeceniovanym majetkem

e (pravou nakladl a vynosii se souvisejici aktivaci majetku

e vylouceni ¢i upravou ndkladli a vynost souvisejici s mimotadnymi skutecnostmi
nebo v souvislosti se specifickymi Géetnimi operacemi, které nesouvisi s hlavni

¢innosti podniku* (Kolatik, 2007, s. 122)

Dle Pavelkové lze jako zaklad pro tyto Gpravy vzit hodnotu vysledku hospodaieni za béz-

nou ¢innost. (Knapkova a Pavelkova, 2009, s. 57)

Maiik se ale ve své knize rozepisuje o dalSich moznostech, pfi kterych je mozné spolupra-
covat pii upravach k rovnosti hodnoty NOA, a to naptiklad vyuzitim provozniho vysledku
hospodateni.

Vzdy je dilezité si pouze uvédomit, jakych casti se vysledek hospodatreni tyka a do jaké

miry musi byt upravovan, aby mél vypovidajici hodnotu k upravené hodnoté NOA.

3.6 WACC - néklady na kapital

,,Pro vypocet ekonomické pridané hodnoty je nutné definovat naklady na kapital. Pti kal-
kulaci EVA se vychazi z vazenych praimérnych naklada na kapital (WACC).“ (Knapkova a
Pavelkov4, 2009, s. 58)

Anglicky spiSe zndme pod nazvem Weight Average Cost of Capital.

Pavelkova se ve svych knihach rozepisuje o nasledujicim vzorci, ktery je rozdéleny na na-
klady na vlastni a cizi kapital, neni pfi tom opomijen dafiovy efekt ciziho kapitalu. (Knap-

kové a Pavelkova, 2009, s. 58)

Vzorce si rozdélime na jednotlivé ¢asti, které si dale rozepiSeme a budeme postupovat

v nasledujicich krocich:
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1) Zjistit jednotlivé podily vlastniho a ciziho kapitalu, nesmime pfi tom zapomenout
strukturu kapitdlu upravit o zmény, které jsme uskutecniovali pii vypoctu NOA
(fin. leasing apod.)

2) Zjistit naklady na cizi kapital

3) Zjistit naklady na vlastni kapital

4) Dosadit do vzorce WACC a vypocitat celkové prumérné naklady na kapital (Kola-
iik, 2007, s. 126)

3.6.1 Naklady na cizi kapital
Tyto néklady jsou v ¢asti vypoctu WACC tim jednodussim.

,Naklady na cizi kapital propocteme jako vazeny pramér z Urokovych sazeb, které platime

z nejriznéjsich forem ciziho kapitalu.” (Knapkova a Pavelkova, 2009, s. 161)

Cerpame pievazné z pasivni Casti rozvahy. Vynechavame zde pii tom neuroCend pasiva
(zavazky viici dodavatelim), a také rezervy. Rezervy je pro lepsi vécné hledisko zaradit do

vlastniho kapitalu. Naopak nesmime zapomenout na poloZky neobsazené v rozvaze (lea-

sing).

3.6.2 Naklady na vlastni kapital

Vliv téchto nakladt v podnikové praxi u nas stale neni tak velky, aby byl vyuzivan Sirokou
Skalou podnikti. Mnoho podnikii hospodafi takovym zplsobem, ze jejich soustiedéni se
vztahuje pouze na ty naklady za kapitél, za které plati, a berou tak naklady na vlastni kapi-

tal jako nulovou polozku. (Knapkové a Pavelkova, 2009, s. 163)

Pavelkova dale rozepisuje problematiku zjisténi nakladt na vlastni kapital, ktera je nespo-

¢etna fada. Jednotlivé druhy budou obsazeny v nasledujicich podkapitolach.

Jelikoz se jedna o jednu ze stézejnich ¢asti vypocti ukazatele EVA, pouziji proto pro moji

bakalatrskou préci vice zdrojt.

Jedna se piedev§im o model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM), Stavebnicovy model,
odvozenim ndkladt na vlastni kapital z nakladi ciziho kapitalu, zjist€énim primérné nakla-
dovosti na vlastni kapitél v odvétvi, ocekavana diskontovana dividenda a vyuZziti poméru
P/E.
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CAMP - Capital Asset Pricing Model

Jedna se o nejrozsifendjsi zplsob zjisStovani nakladld na vlastni kapital. Bohuzel u nas se
nevyuziva, kvili nedostate¢né vyspélému kapitalovému trhu, a hodnoty B musi byt odvo-

zeny.

,»,Vychozim bodem pro model je rozdéleni celkového rizika spojeného s investici do akcii
na riziko systematické a nesystematické. Ve vztahu k odhadu o¢ekavaného vynosu vlastni-
ho kapitalu je podle modelu CAPM vyznamné pouze systematické trzni riziko. (Knapkovéa
a Pavelkov4, 2009, s. 163)

To=1r+ B+ (hm —17) [3.19]

Pro moznost uzit tento model je potieba uréit bezrizikovou trokovou miru, rizikovou pré-

mii a vysi B koeficientu.

Za bezrizikovou urokovou miru se povazuji pokladni¢ni poukazky nebo statni dluhopisy,
nejlépe mira desetiletych statnich dluhopisii, Rizikova prémie je stanovena rozdilem oce-
kavane vynosnosti trhu ry,  bezrizikovou mirou vynosu rs. V praxi je to ovsem kompliko-
vano splnénim téchto podminek:

e Existuje bezrizikova vyptijéni a zaptijcni sazba

e VSechna aktiva Ize obchodovat a maji stanovenou cenu

e Kapitalové trhy jsou dokonalé

Koeficient B nam tika, jak citliva bude investice vici trhu v piipadé, ze dojde k 1 % zméné
na trhu. Cim vys3i je koeficient, tim vy33i je riziko. P¥i pouziti této metody je nejsnadnéjsi
si tuto hodnotu pfevzit jako primérnou hodnotu nezadluzenych podnikt dle jednotlivych

priumyslovych odvétvi. (Knapkova a Pavelkova, 2009, s. 163)

Maiik definuje metodu CAMP jinym zpisobem. Zaklad4d ho na pifimce cennych papirt,
Které odvozuji sttedni ofekavanou vynosnost od o¢ekavané bezrizikové vynosnosti a pri-
mérné prémie za riziko na kapitadlovém trhu. Vztah je zde pak takovy, Ze ¢im vyssi B je,
tim vyss$i vynosnost o¢ekavame. Ani tato metoda vSak neni pro naSe ucely vhodna, protoze

musime odvozovat B. (Mafik, 1998, s. 217)
Stavebnicovy model

Jedna se v Ceské republice o nejvérnéji model ke zjisténi ndkladti na vlastni kapital, ktery

pouziva i ministerstvo pramyslu a obchodu. Vypocitava se s¢itanim jednotlivych ptirdzek
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za rizika, kterd podnik podstupuje. Vycet rizik je velké mnozstvi, od obchodnich po fi-

nan¢ni, ovSem ty hlavni Ctyfi, které jsou nejpodstatnéjsi, budou tvofit vzorec, ktery vypada

nasledovné:

NVK = rf + TLa + Tps + Trp [320]

Pro vypocet ndkladi na vlastni kapital tedy budeme pottebovat zjistit jednotlivé ptirazky

za rizika, ktera zjistime nasledovn¢:

1. Bezrizikova vynosnost rs — tato hodnota se pouziva z hodnoty vynosnosti dlouho-

dobych desetiletych statnich dluhopist, ktera naleznete na strankach Ceské narodni

banky

2. Piirazka za velikost firmy ria — zavislé na vySce celkového zpoplatnéného kapitalu.

V piipadé€ kapitalu na 3 miliardy K¢ je rpa =0

V piipadé kapitalu do 100 miliont K¢ je rya=5 %

V ptipadé kapitalu mezi uvedenymi hodnotami se vyuziva nasledujici vzo-
rec, kdy hodnota C musi byt pfevedena na miliardy K¢:

r = (3-0)?
LA ™ 1682

[3.21]

3. Piirazka za podnikatelskou stabilitu rps —zavislost na velikosti poméru EBIT/Aktiva

Pokud se EBIT/A je mensi nez 0, rps = 10 %
Pokud je EBIT/A vétsi nez rp x C/A, res =0 %
Pokud je EBIT/A kladny, ale nizsi nez rp x C/A, vyuZziva se nasledujiciho

vzorce

rpXC—EBIT . 2

Tps = (erC—IOXA) [3.22]

4. Ptirazka za financni stabilitu rrs — zéavislost zavisi na celkové likvidite, a tedy po-

méru obéznych aktiv ke kratkodobym zavazkim, pomér se znaéi L1:

Pokud L1 menSinez 1, res = 10 %

Pokud je L1 vétsi nez primér v primyslu a zéroven vetsi nez 1,25, res = 0
%

Pokud L1 je vétsi nez pramér v prumyslu (ozna¢me jej XL), pouZijeme na-

sledujici vzorec: (Scholleova, 2008, s. 57-58)

OA
XL—ﬁ

rFS = (XL—l )2 X 0,1 [323]
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5. Pfirazka podnikatelska rpodn — z&visi na vySi ROA a pfirovnani k X1:
a. Pokud ROA vétsi nez X1, 1rpoan =0 %
b. Pokud ROA mensi nez 0, rpogn = 10 %

c. Jinak pouZijeme vzorec:

. _ (X1-R0A)?
podn = " (10xx12)

[3.24]

Odvozenim nakladi na vlastni kapital z nakladi ciziho kapitalu

»Zde Zadné velké podminky k ur¢eni téchto nakladu nejsou. Vychazi se z hodnoty naklada
na cizi kapital a ze skuteénosti, Ze naklady na vlastni kapital jsou vy3si z divodu podstou-
peni vlastnika vys$simu riziku nez u véfitele. Je dilezité mit na paméti, ze procentualni pfi-
razky by mély co nejvice odpovidat skutenosti. Vychazi se z velikosti a typu podniku a
dalSich dostupnych informaci, které podniku pomahaji ¢i zhorSuji situaci na trhu. Dilezita
je zde vysoka znalost celého podniku i jeho okoli, protoZze piipadné $patné odhadnuti né-
kladt na vlastni kapital muze velmi zkreslit vysledek ukazatele EVA* (Knépkova a Pavel-
kova, 2009, s. 169)

Naklady na vlastni kapital dle primérné rentability v odvétvi

Knépkova (2009) tvrzi, Zze jde o velmi jednoduchou variantu zjisténi nakladli na vlastni
kapital. Data jsou vefejna na portale ministerstva primyslu a obchodu. Nevyhodou je moz-

nost danové optimalizace, ktera zkresluje vysledky.
Ocekavana diskontovana dividenda

,Hlavni tezi tohoto modelu je, Zze hodnota akcie je dana soucasnou hodnotou pfijmt, které
z této akcie mizeme oéekavat (dividenda, prodejni cena). Je proto dana vztahem:* (Knap-

kova a Pavelkova, 2009, s. 168)

_ n D¢ Pn
SH = Zf=1(1+t)f (1+t)n

[3.25]
P/E - Price-Earning Ratio

Podminkami vyuziti této metody jsou nulovy rust ziskii a stoprocentni dividendovy vyplat-
ni pomér. Vyhodou této metody je Sife systematického i nesystematického rizika, kterou

V sob¢ uchovava pii vypoctu. Pro vypocet vyuzijeme nasledujici vzorec:

=7 [3.26]
E



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 40

4 SHRNUTI

Pokud se ¢loveék chce pustit do finan¢ni analyzy firmy, zjistil, Ze to neni jednoducha véc. I
nejzéakladnéjsi véci jako je sbér informaci se mize zdat slozity a je tfeba si pfi ném davat
pozor nejen na divéryhodnost piivodu, ale i na jeji ucelnost pouziti. Klasicka metoda pfi-
nasi zakladni obraz o stavu finan¢ni situace podniku. Je zde zahrnuto vSe podstatné, od
strukturalnich zmén ve firm¢ az po jeji zadluZenost ¢i rentabilitu. Tyto postupy jsou ovSem
svym dlouholetym pouzivanim zastaralé, a ne v kazdém ptipad¢ je dobré spoléhat jen na
né. Pro tyto pfipady je dobré se sezndmit s modernéj$im pojetim, jak zhodnotit finanéni
zdravi podniku. Jednim z nich je i celosvétové uplatiiovany ukazatel EVA. Piedstavuje
takovy druh vykonnosti, ktery se ve spolecnosti realn¢ vytvoftil. S vypoctem souvisi fada
slozitych prav, které by na prvni pohled mohlo odlakat fadu zaujatych lidi, ovSem po bliz-

S$im shledéni, je to jen skladani riznych ¢asti dohromady.
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PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKAVYBRANEHO PODNIKU

Ke své bakalaiské praci jsem pozadal firmu XY, a.s. z Otrokovic k poskytnuti potiebnych
dat, udaju a dalSich materiald, které jsem vyuzil K jejich analyze. Zvolil jsem 3 ro¢ni roz-
sah od roku 2008 do roku 2010 pro lepsi piehled vyvoje tohoto podniku. Zvoleny rozsah je
omezen kvili naroénému upravovani potfebnych dat pii analyze samotného ukazatele

EVA. Jde také o obdobi po svétové ekonomické krizi.

5.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Obchodni firma (ndzev): XY, a.s.

Zapis do OR: 31.3.1991
Krajskym obchodnim soudem v Brné, spisova znacka oddil B
vlozka 464

Sidlo: Tt. T. Bati 1566, Otrokovice, 765 82, Ceska republika

IC: 18152813

DIC: CZ18152813

Z&kladni kapital (2010): 1477 266 tis. K¢

Kontaktni Gdaje: +420 57 766 2001
WWW.XYas.Cz

Xyas@xyas.cz
5.1.1 Udaje o zakladnim kapitalu

Spole¢nost XY, a. s. je tvofena kmenovymi registrovanymi akciemi. Hodnota jedné akcie
je 1000K¢ a aktudlni pocet je 1 477 266 kusti. BEhem poslednich 3 sledovanych let nedoslo
ke zménam zakladniho kapitalu. Spole¢nost nema nesplacenou ¢ast zakladniho kapitalu ani
nevlastni akcie, které nezakladaji podil na zakladnim kapitalu. Nejvétsim vlastnikem této
spole¢nosti je Prosperita holding, a. s. s 38,10 %. Rozdéleni akcii je 69 % mezi pravnické

osoby a 31 % mezi veiejnost, kterd je tvofena drobnymi akcionafi. (Interni zdroj)

5.1.2 Dividendova politika

Spole¢nost doposud nevyplacela zadné dividendy z divodu velké ztraty z minulych let.
Stalo se tak v roce 1997, kdy v disledku povodni byl zni¢en majetek spolecnosti a zptsobil
tak rozsahlé skody. Do budoucna se nepocita s vyplacenim dividend, nebot’ ztrata dosud

vyznamné snizuje hodnotu vlastniho kapitalu. (Interni zdroj)


http://www.xyas.cz/
mailto:xyas@xyas.cz
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5.2 Historie firmy

Existence firmy XY, a. s. je ode dne 29. 3 1991, kdy byla delimitovana ze statniho podniku
Svit Zlin. Spole¢nost se v roce 1993 zprivatizovala formou kuponové privatizace. Spolec-
né s privatizaci se uskute¢nil prodej samostatnych vyrobnich prostiedki, kdy se spole¢nost
XY, a.s. stala pfijemcem téchto splatek za prodané movité véci a zaroven se stala spradvcem
prumyslového arealu. Z tohoto divodu piipadly aredlové komunikace, energetické rozvo-
dy, zelezni¢ni vletka, budovy a pozemky spole¢nosti XY, a. s. Cast prodaného majetku
byla spolecnosti postupem €asu navracena a spole¢nost zacala investovat do potfebného

majetku, ktery ji zajisti jeji ¢innost. (Interni zdroj)

5.3 Filozofie podniku

Spolecnost XY, a. s. svym umisténi ptsobi na tehdejSich prostorach slavného podnikatele
Tomase Bati. Byly zde pomocné zavody, které svoji ¢innost zah4jili v roce 1935. Na kaz-
dém kroku tak najdeme obtisténé vizionarské hesla Tomase Bati. Spole¢nost tak v jeho

duchu pokracuje se svoji ¢innosti. (Interni zdroj)

5.3.1 Statutarni a organiza¢ni organy
Utvar generalniho feditele

Hlavnim vedoucim je zde generalni feditel jako hlava Utvaru. Jednotlivé utvary jsou podri-

zeny generalnimu tediteli.

Odbor spravy majetku
Developerska Cinnost
Pravni oddéleni
Oddéleni zpracovani tuhych odpadl
Manazer pro IS a marketing
Oddéleni IT
Odd. vjezdy do arealu

o
=
e
(]
>
E
~O
o
(]
c
(]
O

- Oddéleni poStovni
Obrézek 3 Hierarchie Gtvaru generalniho feditele (Vlastni zpracovani)

Utvar technického Feditele

Utvar technického feditele se déli na 3 oddéleni a akreditovanou laboratof. Ty jsou pod

vedenim technického rfeditele.
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Odbor energii

Odbor ¢istirny odpadniich vod

Oddéleni oprav motorovych vozidel

Technicky reditel

Akreditovana laborator

Obrézek 4 Hierarchie Gtvaru technického feditele (Vlastni zpracovani)

Utvar ekonomického Feditele

Utvar ekonomického feditele méa 4 odbory, které jsou si navzajem rovny. Zodpovidaji se

ekonomickému fediteli, ktery je jejich nadfizenym.

Odbor hlavni ucetni

Odbor financni

Odbor prace a mzdy

Ekonomicky reditel

Oddéleni BOZP a PO

Obrazek 5 Hierarchie utvaru ekonomického teditele (Vlastni zpracovani)

5.3.2 Zaméstnanci

Stav zaméstnanct mél az do krize v roce 2007 stoupajici tendenci dle informaci vedouciho
finanéniho odd¢leni, ovsem od této doby je ve firm¢ zavadéna restrukturalizace jednotli-
vych oddéleni a dochazi k postupnému snizovani stavu zameéstnanci. K roku 2010 bylo ve

firmé zaméstnano 150 lidi. Vyvoj zamé&stnanct je uveden v nasledujici tabulce:

Tabulka 2 Vyvoj zaméstnanct za roky 2008-2010 (Interni zdroj)
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5.4 Predmét podnikani

Predmét podnikani se tyka téchto ¢innosti:

Vodoinstalatérstvi, topenarstvi

Poskytovani technickych sluzeb k ochran¢ majetku a osob

Zamecnictvi, nastrojaistvi

Ostraha majetku a osob

Opravy silni¢nich vozidel

Technicko-organiza¢ni ¢innost v oblasti pozarni ochrany

Silniéni motorova doprava - nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvetsi
povolené hmotnosti do 3,5 tuny v¢etné, - ndkladni vnitrostatni provozovana vozidly
o nejvetsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, - nakladni mezinarodni provozovana
vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti do 3,5 tuny véetné, - nakladni mezinarodni
provozovana vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny

Opravy ostatnich dopravnich prostiedkil a pracovnich stroja

Montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni

Podnikani v oblasti nakladani s nebezpe¢nymi odpady

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 aZz 3 Zivnostenského zakona
Distribuce elektiiny

Distribuce plynu

Rozvod tepelné energie

Obchod s elekttinou

Prvotni ¢innosti, kterou se spole¢nost zabyva, je ndkup, vyroba a rozvod energetickych
medii firmam, které sidli v primyslovém arealu XY, a. s. Dale se zajima o poskytovani
finanéniho leasingu, pronajem nemovitosti, ¢isténi odpadnich vod. K neposlednim ¢innos-
tem patii autoopravna, kolejova doprava, ochrana majetku a osob, postovni sluzby a pro-
voz akreditované laboratofe ¢i zpracovani rozlozitelnych odpadi. Zpracovani rozlozitel-
nych odpadi spolecnost zahdjila v prubéhu roku 2006 a jedna se o novou vyznamnou ¢in-
nost, o kterou se zajima. Spole&nost svoji ¢innosti spada do dvou hlavnich odvétvi OKEC
40 a 41. Pti srovnavani jednotlivych vysledkl s odvétvim bude bran priimér téchto hodnot.

Vypocet je uveden v ptiloze.(Interni zdroj)

5.5 Trzby za svoji podnikatelskou ¢innost

Nize uvedené trzby jsou vytvaieny pouze na trhu Ceské republiky. Data jsou pievzata
z vyroéni zpravy XY, a. s. roku 2010. Pokud dale nebude uvedeno jinak, data v tabulkéach

budou uvedena v tisicich K¢&.

Celkové trzby 438 622 298 866 316 542
Tabulka 3 Vyvoj trzeb za roky 2008-2010 (Interni zdroj)
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6 KLASICKE UKAZATELE

Nyni se budu zabyvat ¢isté finan¢ni analyzou, kde je zapotiebi vnitinich ucetnich vykazi,
piedevsim rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Analyzovana jsou léta 2008 az 2010, kdy pro
nékteré vypocty je zapotiebi i rok 2007. Ten je zobrazen v ptipad¢ nutnosti, jinak je zobra-

zen Vv ptiloze.

6.1 Absolutni ukazatele

V dalSi podkapitole se budeme zabyvat horizontélni a vertikalni analyzou. Jako 100 % z&-
kladnu budeme volit v ptipadé rozvahy celkové aktiva za jednotlivé roky. V piipadé vyka-

zu ziska a ztraty zvolime jako zékladnu celkové vynosy za jednotlivé roky.

6.1.1 Horizontalni analyza

VVVVVV

Sich souhrnnych poloZzek
V rozvaze. Muzeme zde vidét, Ze navzdory finan¢ni Krizi, kapitalu ve firm¢ celkové ptiby-
valo a celkova aktiva az na prvni rok po krizi, je v kladnych jednocifernych ¢islech. Dlou-
hodoby majetek vzristal podobné jako Aktiva celkem a to i v obdobi krize. Pokud se podi-
vame na rozbor aktiv podrobnéji, zjistime, Ze co se ty¢e nehmotného majetku, vznikalo zde
rozsahlé snizovani stavu a oproti roku 2007, kdy byl stav k 31.12 1 828 tisic K¢, skoncil
k poslednimu sledovanému roku na pouhych 545 tisic K¢. Bylo to z divodu vyfazovani
softwaru. Posledni rok doslo k obmén¢ a tedy i meziro¢nimu nartstu o 18 %. Hmotného
majetku mezi roky 2007 az 2010 kazdym rokem piibyvalo v rdmeci jednocifernych cisel.
Finan¢ni majetek byl v podniku udrZzovan ve stejné vysi, nejvétsi polozkou jsou zde podily
z ovladanych a fizenych osob k celkové vysi 731 728 tisic K¢ za rok 2010. Obé&zna aktiva
byla po ekonomicke krizi v roce 2007 restrukturalizovana a do$lo k meziro¢nimu snizeni
témef o 30 %. Doslo tak z diivodu odpist kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahd a
pohledavek za ovladanymi a ¥izenymi osobami. Casové rozliseni aktiv ve firm& nema piilis
velké zastoupeni, a piestoze jsou zde vidét nejvetsi meziro¢ni rozdily i o 70 % nejedna se o
zavratné zmeény, které by ovlivnili néjak zasadné Cinnost firmy. Nyni se pfesunime na dru-
hou pasivni ¢ast rozvahy. Vlastni kapital celkové pifevazné stoupal, v roce 2009 byl ovSem
nepatrny pokles. Cizi zdroje po ekonomické krizi klesly o jednu ¢tvrtinu a to zasluhou sni-
Zenim kratkodobych pfijatych zaloh. Ty se snizili o vice jak 80 tisic K¢. Dale pak naopak
vzrustaly a to z ditvodu realizace projekt, které bylo potieba financovat bankovnimi uve-

ry. V roce 2009 se tak zavazky k bankovnim institucim zvysily o téméf 77 000 tisic K¢&.
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Casové rozliSeni pasiv se tykalo vynost pfiStich obdobi, které mezirocné vzrastaly.

V poslednich dvou letech az o jednu tfetinu.

Aktiva celken 1661498 1744918 1815896 -3% 5% 4%

DM 1455096 1536075 1607451 3% 6% 5%
DNH 670 463 545 63% -31% 18%
DHM 727117 786613 832477 5% 8% 6%
DFM 727309 748999 774429 0% 3% 3%

Obéind aktiva 204806 207562 207173  -28% 1% 0%

Cas. rozl. aktiv 1596 1281 1272 2% -20% -1%

Viastni kapital 1409959 1405128 1425590 2% 0% 1%

Cizi zdroje 227150 307250 347095 5% 35% 13%

Cas. roz pasiv 24389 32540 43211 2%  33% 33%

Tabulka 4 Horizontalni analyza rozvahy za roky 2008-2010 (Interni zdroj)

Nyni se budeme zabyvat horizontalni analyzou vykazu ziskd a ztraty. Vykony spole¢nosti
se z roku 2007 na rok 2008 navzdory krizi zvySovaly, rok po té mél prabéh opacény trend a
vykony klesaly. Vykonova spotieba 1 pfidand hodnota méla podobny pribéh k vykonim.
Osobni naklady se odvijely od mzdovych nakladt, kdy nejprve v roce 2008 byl vzestup
nakladii o 10 %, pak ale pfiSla stagnace a naklady klesaly z diivodl restrukturalizace spo-
lecnosti a snizovani stavu pracovnikl. Provozni vysledek hospodatreni po celou dobu za-
znamenal prudky pokles, a to v fada az stovek procent. Ve vSech letech byla zvysujici se
spotfeba energie a materidlu a také ostatnich provoznich ndklada, které mély za nésledek
nizky provozni vysledek hospodateni. Finan¢ni vysledek hospodaieni je zavisly na okolni
ekonomice, diky krizi z roku 2007 se tak spole¢nost potykala s velmi vysokymi propadem
vynosu. Zlom nastal v roce 2010, kdy byla spole¢nosti pfipsana jednorazova dividenda
v hodnoté 15 000 tisic K¢. Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost byl silné ovlivnén fi-
nan¢nim vysledkem hospodateni. Pfes negativni ptisobeni okolniho stavu trhu se spolec-
nosti podafilo drzet zisk kromé roku 2009 drzet v kladnych ¢islech. Mimotadny vysledek

hospodateni nebyl v tabulce uveden, nebot’ byl za celé sledované obdobi nulovy.

Vykony 474610 367040 360400 33% -23 % 2%
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Vyk. spotieba 260 001 210 056 201 903 40 % -19 % -4 %
Pi#id. hodnota 214 609 157 088 158 925 25 % -27 % 1%

Os. naklady 68 042 65 797 64 896 10 % 3% -1 %

Provozni VH 26 911 6738 -9 182 -1 % -15% -236 %

Finanéni VH 2 009 -6 581 32931 -151%  -428 % 600 %
VH 28 092 -4 317 21 080 28 % -115 % 588 %

Tabulka 5 Horizontalni analyza vykazu ziski a ztraty - 2008-2010 (Interni zdroj)

6.1.2 Vertikélni analyza

V nasledujici tabulce budeme analyzovat rozvahu spoleénosti. V aktivech ma pfevaznou
¢ast, témét 90 %, dlouhodoby majetek. Je zde zahrnut majetek, ktery slouzi pro ovladani a
fizeni jinych spolecnosti a spada tak do dlouhodobého finan¢niho majetku s celkovym po-
dilem 50 % z dlouhodobého majetku. Dalsi polovinu tvoti dlouhodoby hmotny majetek a
nepatrnd cast ptipada dlouhodobému nehmotnému majetku. Po celou dobu se nijak vyraz-
né stav rozlozeni téchto polozek ve spole¢nosti neménil. Obézna aktiva ve spolecnosti za-
obiraji lehce nad 11 % a taktéz se za sledované obdobi piili§ neméni. Casové rozloZzeni
aktiv ma ve spole¢nosti zanedbatelnou castku, neni vétsi nez 1 %. Vlastni kapital je ve
spole¢nosti oproti cizimu kapitalu v poméru 85:15. V poslednich dvou letech se pomér
zvysil ve prospéch ciziho kapitalu, kdy byly pfijaty ptjcky od bank na realizaci projektt
spole¢nosti. Casové rozliseni pasiv je stejné jako ¢asové rozlideni aktiv ve spolednosti jen
nepatrné velikosti. Za sledované obdobi nenastala vyrazna zména. Celkové 1ze o podniku
fici, ze vyuziva spise vlastnich zdrojii nez cizich a zamétuje se na produkci zisku z formy

dlouhodobého majetku.

2008 2009 2010 2008 2009 2010

Aktiva 1661498 1744918 1815896 100% 100% 100 %
celkem

DM 1455096 1536075 1607451 88% 88%  89%

DNH 670 463 545 0% 0% 0%

DHM 727117 786613 832477  44%  45%  46%

DEM 727309 748999 774429  44%  43% 43 %

Obézna 204806 207562 207173  12% 12% 11%
aktiva

Cas. rozl. aktiv 1596 1281 1272 0% 0% 0%
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Vlas_tr,n' 1409959 1405128 1425590 85% 81 % 79 %
kapitél
Cizi zdroje 227 150 307 250 347 095 14 % 18 % 19 %

Cas. rozl. pasiv 24 389 32 540 43211 1% 2% 2%

Tabulka 6 Vertikalni analyza rozvahy za roky 2008-2010 (Interni zdroj)

Pfi analyzovani vykazii zisk( a ztraty jsme si zvolili jako zéklad celkové vynosy. Ty se
v jednotlivych letech 2008, 2009 a 2010 rovnaly ¢astkam 486 063, 390 408 a 408 833 tisic
K¢. Vykony za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb mély v obdobi klesajici tendenci. Jelikoz
se spolecnost zajima hlavné o vyrobu a nésledny prodej vyprodukované energie, je vykon
za prodané vlastni vyrobky a sluzby ve vysi témet 100 %. V poslednim roce méla tato po-
loZka 88 % zastoupeni. Oproti tomuto degradujicimu poméru viéi ostatnim polozkam me¢l
vétsi podil zastoupeni ve vykazu zisku a ztraty vysledek ve finanéni oblasti, ktery diky
dividendam byl v roce 2010 na urovni 9 %. V letech minulych pfi tom tato hodnota nebyla
ani 1 %, v roce 2009 byla dokonce tato hodnota zaporna. Provozni vysledek hospodateni
m¢él klesajici tendenci a bohuzel se v poslednim sledovaném roce dostala do zapornych
Cisel. Pfidana hodnota byla v priméru stale na stejné vysi 56 %, stejné jako s nim souvise-
jici vykonova spotieba 44 %. Osobni naklady z roku 2008 na rok 2009 jednorazové vzrost-
ly na 18 % a dale se drzely na stejné vysi vici ostatnim slozkam ve vykazu zisku a ztraty.
Vysledek hospodaieni za ucetni jednotku se kromé roku 2009 drzel na 6 %. Ve ztratovém
roce doslo k vyraznému poklesu finan¢nich vynost, a jelikoz zde nebylo jiného zastoupeni,
které by pokles vynosti kompenzoval, spole¢nost méla ztratu. V tabulce opét neni uveden

vysledek za mimotradné vynosy a naklady, nebot” za sledované obdobi zadné nenastaly.

2008 2009 2010 2008 2009 2010

Vykony 474 610 367 040 360 400 98 % 94 % 88 %
Vyk. spotieba 260 001 210 056 201 903 55 % SYR) 56 %
Piid. hodnota 214 609 157 088 158 925 45 % 43 % 44 %

Os. naklady 68 042 65 797 64896  14% 18% 18%
Provozni VH 26 911 6 738 9182 6% 2% 3%
Finanéni VH 2 009 -6 581 32931 0% 2% 9%

VH 28 092 4317 21080 6% 1% 6%

Tabulka 7 Vertikalni analyza vykazl zisku a ztraty za roky 2008-2010 (Interni zdroj)
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6.2 Rozdilové ukazatele

V této ¢asti budeme propocitavat rizné druhy zisku, které budou v dalsich ¢astech bakalai-
ské préace vyuzivany k vypoétam. Cisty zisk je v riznych druzich své podoby dilezity pro
rozdilné skupiny lidi. Vlastniky nejvice zajima Cisty zisk, pfi hodnoceni investi¢nich pro-
jektt se zase pouziva EBITDA. Pro nase ucely si vypocteme Cisty zisk, EBIT, EBITDA a
EAT.

V nasledujici tabulce mdme znazornéné jednotlivé dulezité typy ziskl. S nékterymi bude-
me dale pocitat, jiné jsou pro znazornéni rozdilu v jednotlivych krocich. Spole¢nost vyka-
zovala aZ na jeden rok kladny &isty vysledek hospodateni. Cisty zisk se tak rovnal kromé&
uvedeného roku v praméru 25 000 tisic K¢&. Jak mizeme vidét, vysledek hospodateni pied
zdanénim byl i v onom kritickém roce kladny, ovSem z divodu odlozené dané, ktera ten
rok Cinila 4 586 tisic. K&, byl konecny ¢isty zisk zaporny. Vysledek hospodateni pred zda-
nénim a nakladovymi uroky se v prvnim a poslednim sledovaném roce prilis nelisi a vybo-
¢uje opet rok 2009 z davodit vysokych ztrat z financni sféry. I tak je zde situace o hodné
lepsi. Posledni typ zisku je zde pro ukédzku, k jakym rozdilim se dostaneme, pokud do zis-

ku zapocitame i amortizaci. Pro nase ucely budeme dale vyuzivat hlavné ukazatel EBIT.

Vynosy celkem 486 053 390 408 408 833
Naklady celkem 457 961 394 725 387 753
EAT 28 092 -4 317 21 080

EBT 28 920 157 23749
EBIT 35703 8 049 31213
EBITDA 115 166 81985 100 974

Tabulka 8 Vypocet EAT, EBT, EBIT, EBITDA (Vlastni zpracovani)
6.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital firmy vy3el v kladnych hodnotéch. Spolegnost tak ma dobrou pla-
tebni schopnost a nema problém uhrazovat své zavazky. V dalsi ¢asti tabulky je uvedeno
procento Cistého pracovniho kapitalu k obéznym aktiviim. Hodnoty mayji klesajici tendenci
a pohybuji se okolo 60 %. Vysoké procento tohoto poméru znaci, Ze spole€nost ma

v obéznych aktivech vazano pfrilis nevyuzitého majetku.
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Cisty pracovni kapital (CPK) 129 133 121 036 118 478
CPK / OA (%) 63,05 58,31 57,19

Tabulka 9 Cisty pracovni kapital (Vlastni zpracovani)

6.3 Pomérové ukazatele

V této kapitole budeme hodnotit vykonnost podniku dle zakladnich ukazateli rentability,

likvidity, zadluZenosti a aktivity.

6.3.1 Rentabilita

v

Pro vypocet rentability budeme vyuzivat vzorce [2.3], [2.4], [2.5]. Nejoptimalnéjsi je dosa-
zovat do vzorci zisk pred troky a zdanénim. Ten budeme dosazovat do rentability trzeb i
aktiv. U rentability vlastniho kapitalu pouZzijeme Cisty zisk, abychom védéli, kolik pfipadne
vlastnikovi firmy na jednu investovanou korunu. Vysledky s ukazatelem EBIT tak budou
podany bez vlivu na zdanéni a kapitalovou strukturu. Souhrn vysledkl rentability vcetné

srovnani s odvétvim miuzeme vidét v nasledujici tabulce 10.

Rentabilita trzeb 7,34 2,40 8,82
Rentabilita aktiv (ROA) 2,12 0,47 175
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 2,01 -0,31 1,49
Rentabilita trzeb za odvétvi 8,705 10,175 8,67

ROA za odvetvi 10,02 6,42 5,13

ROE za odveérvi 11,81 13,56 8,76

Tabulka 10 Rentabilita k trzbam, aktivum a vlastnimu kapitalu (\Vlastni zpracova-
ni)

Pro lepsi vylozeni vysledkid se podivejme na nasledujici graf 1. Je zde uvedena rentabilita
trzeb a vlastniho kapitdlu a uvedeny jsou zde i1 hodnoty za odvétvi. Spole¢nost nedosahuje
tak vysoké rentability trzeb jako je hodnota v odvétvi, v poslednim roce se vSak hodnoty
priblizily. Spole¢nost se tak jevi jako 1épe konkurenceschopna. Rentabilita vlastniho kapi-
talu se drZi na Grovni 1-2 %. Vysledek se zda byt na tak velikou firmu dost nizky, ovSem je
to zptsobeno polozkou Podily v ovladanych a fizenych jednotkéch. Je zde totiz obsazeno

jen za posledni rok pies 770 000 tisic K¢ majetku, ktery firmé nepfinasel zadny zisk, jen
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v poslednim roce to byly dividendy. Proto mtize byt vysledek dosti zkreslen. ZvySeni ROE
Vv poslednim roce miiZze byt zptisobena zvysenim zadluzZenosti. To v8ak pouze v ptipadé, Ze
nove¢ nabyty cizi kapital bude nakladové levnéjsi nez ROA. Spole¢nost tak celkové nedo-

sahuje rentability vlastniho kapitalu ve srovnani s odvétvim.

Ukazatele rentability
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10% ———

5%
0% I

'5% T T 1
2008 2009 2010
Rentabilita trzeb Rentabilita trZzeb za odvétyi essswROE essswROE za odvétvi
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Graf 1 Srovnani rentability podniku s odvétvim (Vlastni zpracovani)

6.3.2 Likvidita

Likvidita je spojena s platebni schopnosti firmy splécet sve zavazky. Zakladem jsou 3 typy

beézna, pohotova a okamzita.

BéZni likvidita 2,71 2,40 2,34
Pohotova likvidita 1,51 1,35 1,29
Okamzita likvidita 0,20 0,07 0,17

Bézna likvidita za odvérvi 1,21 1 1,375
Pohotové likvidita za odveétvi 1125 128 1,24
0,24 0,3 0,29

Okamczita likvidita za odveétvi

Tabulka 11 Hodnoty b&zné, pohotové a okamzité likvidity (\Vlastni zpracovani)
Jednotlivé likvidity by se mély drzet hodnot v rozmezi: 1,5-2,5; 1-1,5; 0,2-0,6. V tabulce
11 vidime, Ze bézna likvidita az na prvni rok byla lehce nad doporuc¢enou hodnotu, ov§em
postupné se dostala do optima a ma klesajici tendenci. Ve srovnani s odvétvim ma ovsem
prilis vysokou hodnotu a je tieba se na tuto ¢ast zaméfit. Pohotova likvidita je opct az na
prvni rok v optimalnim rozlozeni, a to i v porovnani s odvétvim. Zde neni tieba nic vyty-

kat. BéZna likvidita ma klesajici tendenci. Okamzita likvidita je naopak na velmi nizké
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arovni. V roce 2009 zde byl dokonce propad az na samotné dno. Soucasné s poklesem li-
kvidity klesly i kratkodobé zavazky k dodavatelim. VVzhledem k charakteristice spole¢nos-
ti ale neni tento vykyv nijak vyznamny. Spole¢nost si tohoto problému vsimla a
Vv poslednim roce jde vidét naprava k optimalni hranici. Podnik se celkové fadi mezi dobie

likvidni spole¢nosti a bez zbyte¢né velkych rezerv.

Ukazatele likvidity
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Graf 2 Porovnani likvidit s odvétvim (Vlastni zpracovani)

6.3.3 Zadluzenost

ZadluZenost firmy vypovida nejen o aktualnim vyuziti cizich zdroju ale také o budoucim
vyvoji firmy. Pokud by firma byla pfili§ zadluzena, nebyl by mozny dalsi rozvoj zatizeny o

vvvvvv

nost, vlastni samofinancovani, arokové kryti a také finanéni paka.

Celkova zadluzenost ve vybranych letech ma stoupavou tendenci, coZ potvrzuje financo-
vani developerskych projektt bankovnimi uvéry. Obecné se zadluZenost drzi na velmi niz-
ké trovni a vzhledem Kk velikosti spole¢nosti by bylo dobré tento pomér vice sledovat. Spo-
le¢nost svym vysokym podilem vlastniho kapitalu fadi do problému s vysokymi fixnimi
néklady a v piipadé¢ dalsich ekonomicky slabsich let by nemusela byt Zivotaschopna.

Obecné je vlastni kapital drazsi nez cizi a proto bych doporucoval 1épe volit strategii finan-

covani.
Celkova zadluzenost (%) 13,67 17,61 19,11
Celkova zadluzenost v odvétvi (%) 52,10 70,74 69,85

Tabulka 12 Celkova zadluzenost podniku za roky 2008-2010 (Vlastni zpracovani)
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Celkova zadluzenost
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Graf 3 Srovnani celkové zadluZenosti podniku s odvétvim (Vlastni zpracovani)

Dalsimi ukazateli je vlastni samofinancovani, irokové kryti a finan¢ni paka. Vlastni samo-
financovani nam ukazuje miru vlastnich zdroji k dlouhodobym aktiviim. Doporu¢ena hod-
nota je v rozmezi 0,75-1. Optimalni hodnoty pro Grokové kryti nejsou pro Ceskou republi-
ku stanoveny, ovSem dle USA by m¢ly byt vyssi nez hodnota 3. Mizeme tedy vyuzit ale-
spon této hodnoty K ptiblizeni stavu spolecnosti. Finanéni paka slouzi pro optimalizaci
pom¢éru vlastniho a ciziho kapitalu. S ristem finanéni paky se snizuje podil vlastniho kapi-
talu a tim je zadluzeni a efekt finanéni paky na vynosnost vlastniho kapitalu vys$si. Vycha-
zi-li hodnota nad 1, finanéni paka zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu, v ptipadé hodnoty

pod 1 je situace opacna.

Vlastni samofinancovani 0,97 0,91 0,89
Urokové kryti 5,26 1,02 4,18
Finanéni paka 118 1,24 1,27

Vlastni samofinancovani v odvétvi 0,62 0,57 0,55

Tabulka 13 Ukazatele zadluZenosti podniku (Vlastni zpracovani)

Po dosazeni do vzorcu jde vidét, ze vlastni samofinancovani je v naprostém obecném op-
timu. Neni znam Zadny vykyv navzdory ekonomické krizi. Pfi srovnavani s odvétvim je
zde vidét rozdil. Spole¢nost ma vysoké procento vlastnich zdroji a proto i vlastni samofi-
nancovani vyslo odli$ng od hodnot odvétvi. Urokové kryti bylo ovlivnéno rokem 2009 a
doSlo k prudkému vykyvu. K roku 2010 se situace zlepSila a spliiuje i americké doporucéeni
nad hodnotou 3. Finanéni pdka ma téz zvySujici tendenci a je zde vidét jev zvysujici se

rentability vlastniho kapitalu. V grafu 4 je vidét korelace hodnot podniku s odvétvim.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

Ukazatele vlastniho samofinancovani
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Graf 4 Srovnani vlastniho samofinancovani podniku s odvétvim (Vlastni zpracovani)

6.3.4 Aktivita

Tato ¢ast finan¢ni analyzy stanovuje pfiméfenost dosazenych trzeb ¢i vynost k velikosti
majetku. Hlavni ukazatele jsou doba obratu celkovych aktiv a pohledavek a rychlost obra-
tu. V nésledujici tabulce mame opét vstupni data pievzata zrozvahy za pocitana léta.
Trzby za prodej zbozi jsou ve spolecnosti spiSe vyjimecné, presto jsou zde obsazeny pro

vEtsi piesnost vypoctu.

Doba obratu celkovych aktiv z trzeb 1247 1827 1812
Tabulka 14 Ukazatele aktivity podniku (Vlastni zpracovani)

Optimalni stav u tohoto vypoctu je obdobi jednoho roku, tj. obecné stanovenych 360 dni.
V tabulce vidime nejen prudky narast doby obratu, ale také jiz n€kolikrat prekroceny limit.
Z toho vyplyva, ze podnik nedokaze vSechny své aktiva vyuzit takovym zptisobem, aby
vytvofil k nim pfiméteny zisk. To mize byt zptusobeno velkou polozkou, jiz jednou zmi-
nénym, dlouhodobym finan¢nim majetkem. Tento majetek zkresluje vysledek a v pripadé
odstranéni nezaddouci polozky by doslo k rapidnimu zlepSeni. Tyto ukazatele nebudou

s odvétvim spolecnosti srovnavané vzhledem k vysokému zainteresovani spolecnosti do
dlouhodobého finan¢niho majetku, ktery nesouvisi jejich hlavni ¢innosti. Vzhledem k cha-

rakteristice spolecnosti by porovnani nebylo vypovidajici o jejich skute¢ném stavu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

Doba obratu celkovych aktiv z trzeb
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Graf 5 Doba obratu celkovych aktiv z trzeb (Vlastni zpracovani)

Doba obratu pohledavek znaci dobu, za kterou podnik dostane zaplaceno za své pohledav-
ky. Pokud by tato hodnota byla vyssi nez u doby obratu zavazkt, mohl by se podnik poty-

kat s problémem financovani.

Doba obratu pohledavek z trzeb 101 113 107

Doba obratu zavazku z trzeb I 69 74

Tabulka 15 Doba obratu pohledavek z trzeb (Vlastni zpracovani)

Spole¢nost ma dobu obratu pohledavek po sledované obdobi piiblizné na stejné Grovni.
Mirny vykyv v kritickém roce neni nijak razantni. Vyse doby obratu by u spole¢nosti moh-
zavazkl, neni tato hodnota nijak nezadouci. V piipadé problému s profinancovanim je zde
ale misto pro jeho zlep3eni. V porovnani s dobou obratu zavazku z trzeb je vidét, ze spo-
le¢nosti hrozi druhotna platebni neschopnost. Doba obratu zdvazk je nizsi nez doba obra-

tu pohledavek. Od krize jde ale vidé€t, Ze nastava pozitivni trend a hodnoty smétuji k sobé.
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Graf 6 Doba obratu pohledavek a zavazku z trzeb (Vlastni zpracovani)
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7 UKAZATEL EVA

Pro pripomenuti, zakladni vzorec ukazatele EVA je EVA = NOPAT — WACC x NOA.
Tyto hlavni slozky si rozdélime na 3 cCasti, které si dale rozebereme. Prvni upravovanou

slozkou bude pfeména rozvahy do podoby NOA — Net Operating Assets.

7.1 NOA

Mezi data, kterd jsou k dispozici pro tuto tpravu, nam poslouzi rozvaha podle ¢eskych

ucetnich predpist a také podle IFRS vcetné jejich ptiloh za roky 2008 az 2010.

Tabulka 20 znazoriiuje jednotlivé Gpravy aktiv. Dlouhodoby nehmotny majetek byl prece-
nén dle Gcetni zavérky IFRS, kterd predstavuje realnéjsi pohled na jeji ocenéni nez Ceské
ucetnictvi. K vylou€eni neoperativniho majetku zde nedochézi, nebot’ je veskery nehmotny
majetek vyuZivan k tvorbé hlavni ¢innosti podniku. Dalsi slozky DNM nebyly vice upra-
vovany. Dlouhodoby hmotny majetek byl sniZzen o neoperativni Cast, ktera ve spole¢nosti
nepiindsi uzitek spojeny s hlavni ¢innosti. Po konzultaci s vedoucim finan¢niho utvaru XY,
a. s. bylo doporuceno vytadit 40 % pozemki a 25 % budov. S touto Upravou souvisi dalsi
zmény. Je tieba upravit vysi odpisi a k nim novou vysi dafiové povinnosti. Tyto Upravy
jsou ukazany v ptiloze. DHM dale piecenime stejné jako u DNM podle IFRS ucetnictvi.
Toto ocenéni je vetné rozdilu k nabytému majetku. Nedokoncené investice nam nepiinasi
zadny zisk a vyradime je v plné vysi také. Dlouhodoby finan¢ni majetek nam nepiinasi
Kk hlavni ¢innosti podniku zadny uzitek, a proto jej také ode¢teme. Mizeme si v§imnout, Ze
DFM se nam timto krokem vynuloval a neni potfeba nic pfecenovat. Tiché rezervy se ve
firm¢ k dlouhodobému majetku netvorily. Naopak spole¢nost uplatiuje ztratu z minulych
let, kterou je tfeba pficist. Pokud by firma méla neobvykly zisk minulych let, naopak jej
odeéteme. Spole¢né s timto krokem souvisi Uprava poloZky vysledku hospodafeni minu-
lych let. Dlouhodoby majetek se po Upravach zmensil az o 2/3. Na tom mél vliv predev§im

dlouhodoby finan¢ni majetek.

DLOUHODOBY MAJETEK 1455096 1536075 1607 451
DNM 670 463 545
Oceiiovaci rozdily u DNM 168 129 101
DNM - upraveny 838 592 646

DHM 727117 786 613 832 477
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Neoperativni DHM -118 603 -127 236 -132 628
Ocefiovaci rozdily u DHM 2758 4756 30 486
Nedokonéené investice do DHM -46 742 -89 165 -14 771
DHM - upraveny 564 531 574 968 715 564

DEM 727309 748999 774429

Neoperativni DFM -727 309 -748 999 -774 429
Kumulované neobvyklé ztréaty nebo zisky 99 167 71075 75 393
DFM - upraveny 99 167 71075 75 393

DLOUHODOBY MAJETEK - upraveny 664 536 646 635 791602
Tabulka 16 Upraveni dlouhodobého majetku pro vypocet NOA (Vlastni zpracovani)

V dalsi ¢asti je tfeba upravit zbyvajici ¢ast aktiv. K tomu ndm poslouzi tabulka 21. Zasoby
jsou upraveny o nedokoncenou vyrobu a polotovary, které doposud nemohly byt nijak ope-
rativné vyuzity. Pohledavky jsou upraveny o dohadné ucty aktivni, pohledavky za spolec-
niky, ovladdanymi a fizenymi osobami a dalSimi. Kratkodoby finan¢ni majetek by mél byt
upraven o kratkodobé cenné papiry a potfizovany kratkodoby finan¢ni majetek. Déle by zde
méla nastat zména v piipadé nadbytecné likvidity. Likvidita nad optimalni Groven nam
nepiinasi zadny uzitek. Okamzitou likviditu mame za jednotlivé roky jiz vypocitanou.
Okamzita likvidita ve vSech letech neptekrocila optimalni hranici, a nebylo proto tfeba
nijak upravovat tento majetek a ztstal v plné vysi. Casové rozligeni nepiinasi jednotlivym
letem zisk, a proto je nutné je odeCist. V rozvaze se docteme, Ze jde o naklady pristich ob-
dobi. Posledni Upravou je vyrovnani bilance ze stran pasiv, ke které se dostaneme dale. Jde

o neuro¢eny cizi kapital.

2008 2009 2010
OBEZNY MAJETEK (v¢. &as. rozliSeni) 206 402 208 843 208 445
Zasoby 79 784 83711 86 267
Uprava zéasob -68 484 -43 213 -15 668
Zasoby - upravené 11 300 40 498 70599
Pohledavky 110 056 118 135 105 416
Uprava pohledavek -19 441 -40 229 -48 810
Pohledavky - upravené 90 615 77 906 56 606

Kratkodoby finan¢ni majetek 14 966 5716 15490
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Casové rozliSeni 1596 1281 1272
Uprava ¢asového rozliseni -1 596 -1 281 -1272
Casové rozliSeni - upravené 0 0 0
Netro&eny cizi kapital -89 866 -96 615 -125 357
OBEZNY MAJETEK - upraveny (CPK) 27 015 27 505 17 338
NOA 691 551 674 140 808 940

Tabulka 17 Upraveny ob&zny majetek pro vypocet NOA (Vlastni zpracovani)

Nyni mame upravenou polovinu rozvahy, které se nam snizZila o vice nez 60 % majetku,
ktery pfimo nesouvisi s tvorbou hodnoty spolecnosti. Pokles operativniho kapitdlu miizeme
vidét v nasledujici tabulce. Nejvétsi dopad na pokles aktiv mélo vyfazeni dlouhodobého

finan¢niho majetku.

2008 2009 2010
Aktiva celkem 1661498 1744918 1815896
DLOUHODOBY MAJETEK - upraveny 664 536 646 635 791 602
OBEZNY MAJETEK - upraveny (CPK) 27 015 27 505 17 338
NOA 691 551 674 140 808 940

Tabulka 18 Upravena Aktiva na NOA (Vlastni zpracovani)

Nyni je tfeba upravit adekvatné i druhou stranu rozvahy. Jiz bylo feceno, ze neobvyklé
ztraty Ci zisky je tieba pticist ¢i odecist. V aktivech jsme v ¢asti dlouhodobého finanéniho
majetku pficetli k jednotlivym rokiim kumulovanou ztrdtu minulych let, stejny krok prove-
deme i zde. Rezervy, které nemaji charakter skute¢nych zavazki, si spole¢nost netvofi, a
proto zde zménu neprovadime. Vlastni akcie spolecnost nevlastni a taktéz tuto polozku
zanechame bez zmény. V pfipadé rezerv na strané ciziho kapitalu je odeCteme, v naSem
piipad¢ zde zadné nejsou a polozka zlstava stejna. Zavazky, které nejsou zpoplatnény,
tedy bezrocné zavazky odecitame. Bezuro¢né dlouhodobé zavazky v podniku nejsou,
kratkodobé ov§em nemaji stanoveny piipadny tirok a proto je v plné vysi ode¢itame. Caso-
v¢é rozliSeni pasivni obsahuje pouze vynosy piiStich obdobi, které tedy nesouvisi s ¢innosti
spolecnosti za dany rok a odecitame je. Posledni Upravou na strané pasiv je souvisejici
Uprava ze stran aktiv, jde o poloZzky dlouhodobého majetku, Uprav zéasob, pohledavek a
casového rozliseni. Vysledné C se ndm musi rovnat s vysledkem NOA stejné jako se akti-

va rovnaji pasivim.
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VLASTNI KAPITAL 1409959 1405128 1425590
Ekvivalenty VK -979 248 -1 045238 -956 992
Kumulované neobvyklé ztraty nebo zisky 99 167 71075 75 393
VLASTNI KAPITAL - upraveny 529 878 430965 543991
CIZI ZDROJE (v&. asového rozliseni) 251 539 339 790 390 306
Kratkodobé zavazky -65 477 -64 075 -82 146
Pasivni polozky ¢asového rozliSeni -24 389 -32 540 -43 211
Casového rozliseni - upravené 0 0 0
ClZIi ZDROJE - upravené 161 673 243 175 264 949
C 691 551 674 140 808 940

Tabulka 19 Upravovani pasivni strany rozvahy na C (Vlastni zpracovani)

Pro ptehlednost je v dalsi tabulce shrnuti vSech souhrnnych poloZek po jejich Upravach.
Dlouhodoby finan¢ni majetek nevykazuje nulovou hodnotu navzdory odecteni veskerych

polozek, které se ji tykaly, nebot’ je zde zapocitanad kumulovana ztrata z minulych let.

NOA 691 551 674 140 808 940
DLOUHODOBY MAJETEK 664 536 646 635 791 602
DNM 838 592 646
DHM 564 531 574 968 715 564
DFM 99 167 71075 75 393
OBEZNY MAJETEK - (CPK) 27 015 27 505 17 338
Zasoby 11 300 40 498 70 599
Pohledavky 90 615 77 906 56 606
Kréatkodoby finan¢ni majetek 14 966 5716 15490
Casové rozliseni aktivni 0 0 0

@ 691 551 674 140 808 940
VLASTNI KAPITAL 529 878 430 965 543 991
C1ZI ZDROJE 161 673 243 175 264 949
Casové rozliSeni pasivni 0 0 0

Tabulka 20 Upravené hodnoty NOA a C (Vlastni zpracovani)
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7.2 NOPAT

Nyni je potieba upravit naklady a vynosy takovym zptsobem, aby odpovidaly pfedchozim
upravam aktiv a pasiv. Takovymi polozkami jsou napiiklad odpisy vylouceného majetku.
Nesmime zapomenout také na odpisy upravenych hodnot dlouhodobého hmotného a ne-
hmotného majetku. Také zde musime odstranit poloZky, které jsou svym charakterem vy-
jimeéné a nebudou se vickrat opakovat. Vychazime z vysledku hospodaieni bézné ¢innosti,
kterou upravime o placené uroky. V roce 2010 doslo k jednorazovému vyplaceni dividend
ze stran ovladanych osob v celkové vysi 15 000 tisic K¢. Jelikoz jsme odstranili dlouhodo-
by finan¢ni majetek, je nutné tuto ¢astku z vysledku hospodareni odecist. Odpisy vylouce-
ného majetku vycteme v piiloze, kde jsou obsazeny jednotlivé vypocty. Pfecenéni dlouho-
dobého majetku se vypocita dle vnitinich smérnic, kde je stanoveno, Ze budovy se odepisu-
ji 30 let. Odpis pak bude rozdil pfecenéni majetku piepocitany na 1 rok, tj. 3,3 %.
V piipadé movitého majetku to bude 10 % podle doby pouZitelnosti 4 let. Po prozkoumani
vynost a nakladl a ndsledném prokonzultovani s vedoucim finan¢niho odboru bylo dopo-
ruceno vyloucit ostatni provozni néklady i vynosy, nebot’ se jednd o mimotadné polozky.
Dale jsou vylou€eny vynosy souvisejici s financnim majetkem, odpisy pohledavek a prode;j
dlouhodobého majetku. Pfed Gpravou nové upravené dané je nutné zpétné pricist dan, ktera

byla vypoctena pro bézny vysledek hospodateni. Upravovani dané je uvedeno v pfiloze.

2008 2009 2010

VH z bézné ¢innosti 28 092 -4 317 21080

+ placené aroky 6 783 7892 7 464

- vynosy z vylougenych neoperativnich aktiv 0 0 -15 000
+ naklady na vylougena neoperativni aktiva 4223 2 808 4934
+/- tiprava odpisi plynouci z piecenéni majetku 1181 1123 -926

- neobvyklé vynosy (zisky) -10 173 -22 197 -30 402

+ neobvyklé naklady (ztraty) 25785 23572 48 002

+/- vliv tvorby a rozpusténi nakladovych rezerv a OP -10 007 7 391 -10 525
+ puvodni dan z pFijmu 828 4474 2 669

NOP 46 712 20 746 27 296

- upravena dan -1 337 -2075 -3 068

NOPAT 45 374 18 672 24 229

Tabulka 21 Vypocet NOPAT z vykazu zisku a ztraty (Vlastni zpracovani)
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7.3 Naklady na kapital

Naklady na kapital je tieti stézejni Casti, ktera je pro vypocet EVA potieba. Vychazet bu-

deme ze vzorce: WACC = Nggx (1 —T) X % + Nyg X %
V prvni fadé si vypocitame naklady na cizi, poté naklady na vlastni kapital.

7.3.1 Cizi kapitél

Zpusobll vypoctu tohoto ukazatele je vice. Mlizeme vyuzit sazeb bank, ¢i dohodnutych
sazeb s odbérateli. Pro vyssi piesnost vypoctu ciziho kapitalu zvolime vazeny priamér tro-
kovych sazeb. Urokové sazby vyuzivané ve spole¢nosti jsou sazby bankovnich uvéra a
aktivovaného leasingu. Sazby bankovnich urokid mizeme vidét v nasledujici tabulce. Vy-
pocet je uveden V piiloze. Jednotlivé sazby ziskame z podilu urokovych nakladt k pramér-
nému stavu bankovnich Gvért. DalSim krokem je vypocet ndkladl na leasing a ostatniho
pronajatého majetku. Pro vypocet tohoto ukazatele jsme si stanovili vnitini trokovou miru
pro leasing pro viechny roky 15 %. Urokova sazba leasing se stanovuje pomé&rou &asti
mezi sazbou bankovnich Gvér a vnitini trokovou mirou pro leasing. Po konzultaci s ve-

doucim finanéniho odd€leni volime rozlozeni 80:20.

Urokové sazba bankovnich Gvéri 4,21 3,90 2,94
Urokova sazba leasingu 12,98 13,00 12,81
Tabulka 22 Vypocet urokové sazby bankovnich tvéra (Vlastni zpracovani)
Nyni mizeme piejit stanoveni hodnot jednotlivych polozek. Primérny stav bankovnich
uveéria je roven stavam za aktudlni a predesly rok vydéleny dvéma. K t€émto uvérim zata-
dime i dlouhodobé bankovni zdvazky, které maji povahu uvéra. Dale vypocitdme aktivo-

vany leasing, ktery spole¢nost vyuzivala. Zadny takovy ve spoleénosti neni znam, a proto

je nulovy.
Bankovni uvéry (pramérny stav) 161 113 202 424 254 062
Aktivovany leasing (primérny stav) 0 0 0

Tabulka 23 Data potiebna k vypoc¢tu nakladt na cizi kapital (Vlastni zpracovani)

Stanoveni pramérnych nakladii je obdobny vypoctu WACC. K jednotlivym nakladim se

pfifazuji vahové hodnoty podle vyse stavu poloZzek. Vysledné hodnoty naleznete v dalSi
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tabulce 24. Tato hodnota je dale o€isténa o danovy §tit a pfipravena k dosaZeni do vzorce
WACC.

Priumérné naklady na cizi kapital 4,21 3,90 2,94
Darnovy Stit 0,79 0,8 0,81
Primérné naklady ciziho kapitalu po dafiovém S§titu (%) 3,33 3,12 2,38

Tabulka 24 Vypocet primérnych nakladi na cizi kapital (Vlastni zpracovani)

7.3.2 Néklady vlastniho kapitalu

Vypocet nakladi na vlastni kapital je jednou ze stéZejnich ¢asti vypoctu. Pro vypocet je

hned nékolik moznosti, jak se dopracovat k vysledku.
CAPM

Prvni metoda CAPM potiebuje hodnoty B, které pro Ceskou republiku nejsou vypoéitava-

ny. Proto se musi odvozovat z amerického trhu a vypocet je tak nepiesny.
Stavebnicovy model

Nejoptimalnéjsim zplisobem vypoctu je stavebnicovy model. Sklada se z nékolika ¢asti,
Které se daji snadno vypocitat. Zakladem je bezrizikova sazba, ktera je uvedena na stran-
kach Ceské narodni banky. K dalsim krokiim je tfeba pomocnych vypoéti, které naleznete
Vv ptiloze. Pro stanoveni rizikové ptirazky za velikost firmy se podivame na celkové upra-
vené uplatné zdroje, tedy C ¢i NOA. Ve vSech letech nam vychdazi, Ze uplatné zdroje jsou
nad 100 miliont a pod 3 miliardy, proto pouzijeme vzorec pro piesné uréeni procenta
k velikosti firmy. Riziko za podnikatelskou ¢innost vypocitame pomoci rentability aktiv.
Tu ptirovname k hodnoté X1. X1 je model MPO pro pramérnou likviditu odvétvi. Stanovi
se nasledovné. Nejprve vypocitame pomér upraveného C a celkovych aktiv. A dale pomér
nakladovych urokt k upravenému cizimu kapitdlu. Pti porovnani zjistime, Ze rok 2009 je
titeba dopocitat pomoci vzorce [3.22]. Ostatni roky vychazeji dobfe a prirazka je nulova.
Riziko za finan¢ni stabilitu po¢itime pomoci ptirovnani celkové likvidity k XL. Hodnotu
XL zjistime ze strdnek mpo.cz za pouziti pruméru prumyslu. V pfiloze mizeme vidét, ze
hodnoty likvidity za vSechny roky jsou vyssi nez hodnota XL a proto nebudeme piipocita-
vat zadné rizikové procento. Riziko za finanéni strukturu vypocitdme pomoci vzorce

EBIT/troky. V prvnim a poslednim roce je vysSi nez 3 a dosazujeme tedy 0 %. V roce
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2009 je tieba vypocitat hodnotu pomoci vzorce [3.24]. Souctem jednotlivych prirazek rizik

a bezrizikove sazby dostaneme vysledné naklady na vlastni kapital.

Bezrizikova sazba 4,55 4,67 3,71
rea 3,13 3,19 3,03

I'Podn 0,00 4,87 0,00

ps 0,00 0,00 0,00

I'es 0,00 9,80 0,00

e 7,68 22,53 6,74

Tabulka 25 Stavebnicova metoda vypoctu naklada na vl. kapital (Vlastni zpracovani)
Odvozeni nakladu na vlastni kapital z naklada na cizi kapital
Jednou z dalSich moznosti je odvozeni nakladu na vlastni kapital z naklada na cizi kapital.
Vypocitame ji z primérnych ndkladl na cizi kapital a rizikové pfirdzky. Primérné naklady
na cizi kapital jsme jiz pocitali v pfedeslé kapitole. Rizikovou pfirazkou ve vysi 3 % by-
chom vynasobili koeficientem B . Tyto hodnoty bohuZel pro piesny vypocet nejsou uréeny

a musely by se odvodit z amerického trhu. Z tohoto divodu tuto metodu do vypoétt také

nebudu zahrnovat.
Prumér v odvétvi spolecnosti

Priimérné hodnoty ROE prumyslovych odvétvi je pfevzata ze serveru Www.mpo.cz

e 10,02 6,42 5,13

Tabulka 26 Primérné hodnoty nakladt na vl. kapital dle odvétvi (Vlastni zpracovani)

Dividendovy model

Neni mozné pouzit dividendovy model, nebot’ nebyla vyplacena zadné dividenda. Uvadim

je zde pouze z dtivodu mozného pouziti.
P/E ratio

Neni pouZity, protoZe spole¢nost nesplituje podminky pro pouZiti této metody.
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Primérné naklady na vlastni kapital

Nyni médme vypocitané metody, které¢ bylo mozné pouzit pro vypocet nakladi na vlastni
kapital. Primér téchto nakladi pouzijeme pro vypocet WACC. Dostaneme tak nejpiesnéjsi
hodnoty. V nasledujici tabulce 27 mame znazornéné vysledky hodnot jednotlivych modeld.
K jejich zprimérovani vyuzijeme riznou dilezitost. Nejvice vypovidajici ukazatel ma Sta-

vebnicovy model, ktery bude mit 70 %. DalSi variant bude mit 30 %.

Primérna rentabilita o odvétvi (ROE) 10,02 6,42 5,13
Stavebnicovy model 7,55 18,43 6,83
Primérné naklady VK 8,51 13,57 8,40

Tabulka 27 Praimérné naklady na vlastni kapital (Vlastni zpracovani)

7.3.3 WACC

Jednoduchym dosazenim do vzorce [3.18] ziskame vyslednou hodnotu WACC. Nesmime
zapomenout na pouZziti upravenych kapitalovych polozek NOA, ciziho a vlastniho kapitalu

pfi dopliovani do vzorce.

Celkovy uplatny kapital (NOA, C) 706 648 682 845 741 540
Cizi kapital 161 113 202 424 254 062
Vlastni kapital 575 985 480 421 487 478

Véaha CK 0,23 0,30 0,34

Vaha VK 0,82 0,70 0,66

WACC (%) 7,85 11,40 6,26

Tabulka 28 Vypocet WACC (Vlastni zpracovani)

7.4 EVA

K zavéretnému vypoctu v tabulce nalezneme dil¢i vypocty NOA, NOPAT, WACC a upra-
vene hodnoty rozvahy a vykazi ziski a ztraty. V tabulce 29 vidime, Ze ukazatel EVA vy-
chazi ve vSech letech zaporny. To na prvni pohled mize vypovidat o neprosperujici firm¢.
Value spread koreluje s vyslednou hodnotou EVA. Vypocita se rozdilem rentability od

vazenych nakladl na kapital. Tato hodnota taktéz nabyva zapornych Cisel.
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NOPAT 45 374 18 672 24 229
NOA 706 648 682 845 741 540
WACC 7,85 11,40 6,26
C 737 098 682 845 741 540
Value spread -1,43 -8,66 -2,99
EVA -10 538 -59 163 -22 181
meziro¢ni zména 20 948 -48 625 36 982

Tabulka 29 Vypocet EVA (Vlastni zpracovani)
Tabulka 30 — Srovnani EVA podniku s odvétvim (Vlastni zpracovani)

Pro vétsi prehlednost vysledka slouzi graf 7, kde mame zisk z upraveného vykazu zisku a
ztraty a ukazatel EVA za jednotlivé roky. Razantni propad najdeme opét u roku 2009, kdy
hodnota ukazatele EVA byla témét 60 tisic K¢. Pritom zisk i1 pfes nepfiznivy rok zdstal
Vv kladnych cislech. Hodnoty EVA se piiblizn¢ odviji od hodnot NOPAT, pficemz je znat
znatelny propad v roce 2009 u ukazatele EVA. Jde o vysoké fixni ndklady, které sniZzovaly

vysledny zisk a pii vypoctech musely byt pfipo¢itany ptirazky za ptislusna rizika.

EVA -10 538 -59 163 -22 181

EVA v odvétvi 20 258 14 241 -8 435
Tabulka 31 — Srovnani EVA podniku s odvétvim (Vlastni zpracovani)

Pfi srovnani hodnot EVA podniku s odvétvim vidime znatelny rozdil. Spoleénost se potyka
se ztratou z minulych let, velkym vlastnim kapitalem, ktery neni ve vSech smérech vyuzi-
van, kritickym rokem po ekonomické krizi a spusténymi developerskymi projekty, které
nepiinasi zadny zisk. I kdyZ spole¢nost nevytvaii ekonomicky zisk, svou ¢innosti se mezi-

ro¢ni zména dostava do kladnych cisel.

Srovnani NOPAT a EVA
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Graf 7 Podnikové hodnoty NOPAT EVA a EVA v odvétvi (Vlastni zpracovani)
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8 SHRNUTI A DOPORUCENI

Nasledujici kapitola je uréena vysledkiim, které pii finan¢ni analyze vysly. V horizontalni
analyze jsme dosli k zavéru, Ze spole¢nost ma pievaznou ¢ast svych aktiv v dlouhodobém
majetku. To poukazuje na vysoke fixni naklady a horsi Zivotaschopnost podniku v obdobi
krize. To se ale nestalo, nebot’ i pfes zna¢ny propad zisku v roce 2009, se rok 2010 stal
lep$im a ziskov¢&jSim. Obsah tak velkého dlouhodobého majetku je predevsim v Casti fi-
nan¢ni a hmotné. Financ¢ni ¢ast je tvofena podily v jinych firmach a nesouvisi tak s ¢innosti
spole¢nosti. Hmotny majetek je tvofen majetkem, ktery byl pfevzat pti vzniku spolecnosti.
Ten byl a doposud je stéZejni ¢asti pro spolecnost, nebot’ i kdyz neni vyuzivan, je placen
vV podobé¢ nékladl a ve vysledku mize ovliviiovat redlnou situaci pii analyze podniku. To
se nam projevilo i pfi zjistovani rentabilit spole¢nosti. VySe rentability v dané oblasti pod-
nikani byva obecné vyssi nez hodnoty, které nam vysly. Jevi se tak nepfimétené k majetku
a muze se zdat, ze spole¢nost svoji ¢innosti neni prosperujici. V roce 2009 byla rentabilita
na téméf nulové urovni. Provozni vysledky za dané obdobi od minulého roku klesly a to
vlivem pravé vysokych fixnich nakladi a také ztrat z minulych let. Ztraty minulych let jsou
tvofeny zni¢enim majetku, povodnémi z roku 1997. Ukazatel likvidity dosahuje optimal-
nich hodnot. Spole¢nost tak nema problém s Uhradou svych zavazka a i nizké hodnoty u
okamzité likvidity pro spole¢nost nejsou problémem, protoze podobna hodnota je i v jejich
odvétvi. Zde neni potieba zadnych razantnich zmén. Zadluzenost spole¢nosti je velmi niz-
ko pod optimalni hranici i pod hodnotami v odvétvi. Postupné se v danych letech zvysuje
kvtli developerské Cinnosti, ktera zahrnovala vystavbu bytovych jednotek ve Valasském
Meziti¢i a Otrokovicich. K tomuto ukazateli ndm bude ndpomocna financni paka, ktera
nam svym zvysujicim se trendem ftika, ze vynosnost vlastniho kapitalu roste. Spole¢nost je
po strance aktivity ovlivnéna vysi celkového majetku. Ta nam opét zkresluje vysledky,
které se zdaji byt k poméru velikosti spole¢nosti nedostacujici. Pokud vezmeme v Uvahu
vysSi majetku, ktery podnik nevyuziva a je ve firmé pouze evidovan, dostali bychom se na
voj a je na obtiz. Soucasna situace hovofi za nedostate¢né vyuzivani zdrojui ve spolecnosti.
Soucasné trend zvysujiciho se obratu nam vypovida o zhorSujici se situaci. Ta je ale i
z dalsich dtvodi jako naptiklad snizujici se trzby, které v danych letech nastaly ¢i vyssi
néklady z divodu realizace developerskych projektt. Doba obratu pohledavek se vlivem
krize ocitla nepatrné v horsi situaci a v porovnani s dobou obratu zavazki by zde mohl

nastat problém s platebni schopnosti. Doporu¢oval bych lépe vyjednavat podminky smluv
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vcetné presn¢ danych sankci za pozdni splaceni, piipadné vyhledat nové odbératele pro
svoji ¢innost. Pokud by se problém prohluboval, zvolil bych jako jednu z forem ziskani

likvidniho majetku forfaiting.

Mezi dalsi vyhodnoceni patii shrnuti hodnoty moderniho zptsobu analyzy. Pti upravach
aktiv jsme po vSech tpravach odepsali téméf 60 % neoperativniho majetku. Z této casti
polovina patii finan¢nim investicim v jinych firméch. To svéd¢i o zminovaném zkreslovani
téch vysledki z klasické analyzy, které byly odkazovany na celkovy kapital spolecnosti.
V obézném majetku méla nejvétsi vliv vystavba bytovych jednotek, které v té dobé byly
Vv rozvaze jako nedokoncend vyroba. Soucasné zde byl znam také utlum téchto developer-
skych ¢innosti, nebot’ z divodu krize byl zdjem po bytech oslaben. Doporucuji se develo-
perské oblasti po nejbliz§i dobu vyhnout, nebot” je stile znam nedostateény zajem.
V upravach vysledku hospodafeni byly vyfazeny vSechny polozky, které navazovaly na
Upravy Vv rozvaze. Dalsi ¢asti byl vypocet nakladt na kapital. Spole¢nost ma velky vlastni
kapital, ktery je svoji povahou drazsi nez cizi kapital. Pramérné vychazelo, Ze néklady na
cizi kapital jsou 3 %. Naklady na vlastni kapital pfi tom byly v praiméru 10 %! Vzhledem
k vysi vlastniho kapitalu je tedy zadouci se tohoto kapitalu spise zbavovat ¢i jej nahrazovat
levnéjSim kapitdlem. Dusledek velkych nakladd na vlastni kapitdl mizeme vidét hlavné
Vv roce 2009, kdy pii Stavebnicové metod€ bylo nutné piipocist ptirazkové riziko podnika-
telské a riziko za finanéni stabilitu. Riziko podnikatelské bylo nutné z duvodu velmi nizké
rentability aktiv. P¥ic¢inou tak je nejen propad vysledku hospodateni, ale také vySe celko-
vych aktiv. Riziko za finan¢ni stabilitu bylo v tomto roce 9,8 %. Nizky vysledek hospoda-
feni pied troky a danémi dostate¢né nepokryval urokové naklady. Budouci vlastnici spo-
le¢nosti by proto teoreticky zadali daleko vétsi vynosnost, nez poZaduji banky. Vlastnici
jsou totiz mezi poslednimi, kteti by dostali svoji ¢ast vyplacenou v piipadé upadku a pod-
stupuji tak vEtsi riziko. Spole¢nost se potyka s vysokymi fixnimi naklady a v kritickém
roce nebyla schopna vyprodukovat tak vysoky zisk, aby pokryla Grokové néaklady
V pozadovaném pomeéru. Dalsi rok vlivem dividend i zlepSeni v provozni €asti se tento
pom¢ér razantné zménil. Snizeni podnikovych rizik mtizeme provést prodejem nepotiebné-
ho majetku ¢i vyuzitim levnéjsiho kapitalu. Ve sledovanych letech navic byla provadéna
vystavba bytovych jednotek, kterd nepfinasela zadny zisk. Byla tak dal$im negativem, kte-
ré vysledek hospodateni ovlivnilo. Tyto vS§echny zmény méli velky vliv na kone¢nou hod-
notu EVA, ktera byla ve srovnani s odvétvim daleko nizsi. Situace vyplyvajici z hodnot

tohoto ukazatele nam ftika, Ze spole¢nost netvoii zadny ekonomicky zisk, v roce 2009 byl
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poznamenan krizi z dvodu vysokych fixnich nakladt a velké ¢asti vlastniho kapitalu, kte-
ry byl o hodné drazsi nez cizi kapital. Progndza do dalsi let vede ale ke zlepSujici se situa-

ci, meziro¢ni zména se oproti roku 2009 rapidné zlepsila.

Do dalsich let doporucuji zaméfit ¢innost podniku na odbouravani velmi drahého vlastniho
kapitalu, ktery podniku pfili§ neprospiva. Spoleénost pii svém vzniku piijala velkou ¢ast
majetku, ktery nebyl mozny pouZit. Postupnym prodejem a nahrazenim za nové technolo-
gie se stav zlepsil. Ve sféte, kde spole¢nost podnika, bych doporucil se zaméfit na nové
zpusoby tvorby energii jako je fotovoltaika, plynovyroba ¢i trend zafizeni na energetické
vyuZiti odpadu. K témto ucelim jim muze pomoct vypocet ukazatele EVA, ktery by jasné
fekl, zdali by projekt byl ¢i nebyl rentabilni. Pfedevsim fotovoltaika byla velmi podporo-
vana ze strany statu a mohla by byt vynikajici ptilezitosti k novym ziskiim. Mezi dalsi
opatieni patii jist€ vSeobecné Setfeni, kterému se vénuje stale vétsi ¢ast podnikatelt. Pod-
nik by m¢l smlouvat s dodavateli energie o sniZeni cen, nemél by najimat nové pracovniky
a dale by mél odstranovat vsechny oblasti, které nejsou dosti efektivni. Spolecnost ma vel-
ké mnozstvi stiedisek, a proto by méli vénovat vEtsi pozornost jejich sledovani a zhodno-
covani jejich dalSi existence. V neposledni fadé by spole¢nost méla hledat nové odbératele
a zdkazniky, které budou i nadale tvoftit spolecnosti zisk. U developerskych projektti dopo-
rucuji dokoncit stavajici a nové v nejblizsi dobé nezacinat. Pred spusténim planovani byla
situace ptizniva K témto vystavbam, ovSem s ptichodem krize se situace zmeénila, a a¢ se
poptavka po bytech vraci zpét, prozatim v nedostate¢né mife. Vzhledem k jejich klesajici
tendenci stavu zaméstnancii ve spolecnosti ihned po krizi zacala restrukturalizace. V tomto
trendu bych v ptipadé dalsich slabsich let pokracoval a doporucil bych hledat mista, ktera

jsou pro spole¢nost mélo produktivni.

Pokud bychom porovnali hodnoty ukazatele EVA se ziskem, ¢i rentabilitou aktiv, zjistime,
Ze podle klasickych metod si spole¢nosti hospodaii veelku dobie. I kdyzZ jejich ¢innost neni
ptili§ prospésna, stale se drzi v kladnych hodnotach. Az po hlub§im pfezkoumani muzeme
vidét, ze ve skuteCnosti netvoii zadny ekonomicky zisk, ktery by byl prospésny. Ztratu
z roku 1997 spole¢nost stale pocituje a na vysledku ukazatele EVA je to velmi znat. Mo-

derni ukazatele tak jdou v postupech dalekou hloubéji nez v piipadé¢ klasické analyzy.
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ZAVER

Cilem mé bakalatské prace bylo zhodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti XY, a. s. Zakla-
dem pro tuto analyzu bylo prostudovani dostupné ¢eské i zahrani¢ni literarni tvorby. Pii
studovani dané problematiky jsem si povsiml, Ze v klasické analyze fada autorti pouziva
stejné myslenky, mnohdy i velmi podobné formulace. Klasicka finan¢ni analyza je stary
nastroj, ktery je vyuzivan do soucasné doby. Tim, jak ma obsahlou historii a vyvoj je ale u
konce a jiz neni mnoho co zlepSovat, a proto se vyroky zminénych autor opakuji. Naopak
pii studovani ukazatele EVA jsem dosel k zavéru, ze a¢ tento ukazatel existuje oproti kla-
sickym ukazatelim daleko kratsi dobu, jeho vyvoj neni jesté u konce. HlubSim prostudo-
vanim jsem objevil fadu autord, kteti hlavni mySlenku tohoto ukazatele popisuji podobné,
dale jsem se pak ale docital o riznorodosti pii jejich aplikovani. Teoretickou ¢ast tak napl-
fuyji vSechny podklady, které jsou potieba pro postup a stanoveni vysledki prace. Postup
vypoéta v mé praci jsem se dodrZoval podle tvrzeni hlavnich piedstaviteli, kteti stali za
vznikem pivodniho ukazatele EVA, a dale jsem postupoval podle nejvyznamnéjsich auto-

ru Ceské literarni tvorby v ekonomické oblasti.

Hlavni néplni mé prace kromé prostudovani Sirokého spektra literarnich dél, bylo posouze-
ni finan¢niho stavu firmy. K témto u¢elim jsem se domluvil se spole¢nosti XY, a. S., ze mi
pomuze pii poskytovani udaja, které budou pro tyto operace potiebné. Na jejich strankach
najdeme volné¢ dostupné vyroCni zpravy, kterou svym rozsahem jsou dosti obsahlé.
K dal$im dtlezitym dokumentim jsem ovSem potieboval jejich interni doklady. Po jejich
prostudovani a seznameni se s hlavnimi informacemi o spole¢nosti, jsem aplikoval jejich
stav do jednotlivych typu analyzy. V ptipad¢ klasické analyzy jsem nezjistil Zadny pro-
blém pii jejich hospodareni. Pouze u rentability bylo vidét, Ze spolecnost netvoii az tak
vysoky zisk, jaky by méla. To bylo odivodnéno ekonomickou krizi a také velkym kapita-
lem, ktery byl zdevastovan pii povodnich v roce 1997. Po piechodu k modernimu zptisobu
vypoctl bylo hned na prvni pohled vidét, jaky vliv méa neoperativni majetek. Dlouhodoby
finan¢ni majetek ve spolecnosti nesouvisi s ¢innosti podnikani, a proto mi uz na zacatku
uprav bylo jasné, ze se stejnych vysledki nedopocitam. Déle jsem zjistil, ze spolecnost je
z veétsi Casti tvofena vlastnim kapitalem, ktery byl v jejich ptipadé v roce 2009 osudnym.
Z diivodu poklesu zisku bylo tieba u Gprav pfipocitat ptirazky za rizika, ktera spolecnost
podstupovala a ty méla za nasledek propad celkové hodnoty ukazatele EVA. V dalSim roce

byl vysledek lepsi.
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Ukazatel tak nakonec objevil stinné stranky spole¢nost, ale i mozna zlep$eni. Pti zpracova-
ni této bakalarské prace jsem zjistil, Ze pohled na spole¢nost neni mozny pouze z jedné
strany. Samotna ¢isla ve vyro¢nich zpravach mohou ukazovat kladna cisla, ve skutecnosti
se spole¢nost muize ocitnout pied vaznou ekonomickou krizi. Dale jsem zjistil, Ze rentabili-
ta az prili§ kopiruje vysledek hospodateni. Ukazatel EVA objevil stinné stranky a ukazal

jiny pohled na finan¢ni stranku spole¢nosti.

Véiim, Ze bakalafska prace bude pfinosna pro analyzovanou spole¢nost a poskytne ji tak

cenné informace vyuzitelné ve sviij prospéch a budouci ¢innost podnikani.
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PRILOHA P I: ROZVAHAAVYKAZ ZISKU A ZTRATY

SPOLECNOSTI XY, A. S.

AKTIVA G.F 2007 2008 2009 2010

Aktiva celkem 1 1709 408 1661 498 1744918 1815 896
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 2 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 3 1419 389 1 455 096 1536 075 1607 451
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 4 1828 670 463 545
B.I.3

Software 7 0 670 375 477
B.1.4 Ocenitelnd prava 8 0 0 88 68
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 13 728 727 117 786 613 832 477
?'“' Pozemky 14 0 48 435 48 692 51 388
S| stavby 15 0 306914 | 431037 | 448291
B.Il. | Samostatné movité véci a soubory 16 | 1100 225036 | 208840 | 310258
3. movitych véci
B.1I. Negjokonceny dlouhodoby hmotny 20 0 46 162 88 245 12 704
7. majetek
B.II. Poskytpute_zalohy na dlouhodoby 21 0 580 920 2067
8. hmotny majetek
g"“' Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 22 690 626 9990 8 879 7 769
B.llIl. | Dlouhodoby finanéni majetek 23 48 355 727 309 748 999 774 429
?.III. Eggrllly v ovladanych a fizenych oso- 24 401 974 684 606 706 297 731 727
B.1II. OStE,itnI dlouhodobé cenné papiry a 26 224 120 42 703 42 702 42 702
3 podily
C. Obézna aktiva 31 0 204 806 207 562 207 173
C.I Zéasoby 32 0 79 784 83711 86 267
C11 | Material 33 0 2119 2 145 2341
Cl2 Nedokon&ena vyroba a polotovary 34 1654 68 484 43 213 15 668
C13 1 Vyrobky 35 | 3423 9178 37 203 68 255
C15 | Zbozi 37 | 11100 3 1060 3
Cl16 Poskytnuté zalohy na zasoby 38 726 935 0 0 0
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 39 684 273 10 611 6772 6772
(13'”' Pohledévky z obchodnich vztahi 40 0 6772 6772 6772
C.IlL. Pohledéyky za ovladanymi a Fizenymi a1 42 662 3839 0 0
2. osobami
C.IIl. | Kratkodobé pohledavky 47 0 99 445 111 363 98 644
(13'”" Pohledévky z obchodnich vztaht 48 0 63 054 65 434 41897
C.lll. | Pohledavky za ovladanymi a fizenymi 49 0 3206 26 464 36 359

2 osobami




C.1I.

Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druz-

51

0

4 stva a za UCastniky sdruzeni
g'”" Stat - dafiové pohledévky 53 | 284255 7245 3905 2137
(73'”" Ostatni poskytnuté zalohy 54 | 92235 12 645 1342 5457
8C'”" Dohadné éty aktivni 55 | 2100 899 453 343
g'”" Jiné pohledavky 56 0 12 396 13 765 12 451
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 57 90 135 14 966 5716 15 490
C.Iv. Penize 58 0 544 210 359
1
(23"\/' Utty v bankach 59 0 14 422 5506 15 131
D.l. Casové rozliseni 62 0 1 596 1281 1272
D111 Naklady pristich obdobi 63 | 16087 1088 1281 1272
D121 komplexni naklady piistich obdobi 64 | 6717 508 0 0
PASIVA ¢.f 2007 2008 2009 2010
Pasiva celkem 66 1709408 | 1661498 | 1744918 | 1815896
A. Vlastni kapital 67 1382834 | 1409959 | 1405128 | 1425590
Al Zakladni kapital 68 1477266 | 1477266 | 1477266 | 1477 266
A.ll. Zakladni kapital 69 1477 266 1477 266 1477 266 1477 266
Al Kapitalové fondy 72 1662 1056 937 1334
All2. Ostatni kapitalové fondy 74 1590 1590 1589 2223
All3. | Qcenovaci rozdily z pfecenénima- | 7g 72 -534 -652 -889
jetku a zavazku
Aqn, | Rezervnifondy, nedélitelny fonda | o, | 5 439 1777 1383 368
ostatni fondy ze zisku
Al Zakonny rezervni fond / Nedélitelny 78 0 0 0 0
fond
A.lll.2. | Statutarni a ostatni fondy 79 2139 1777 1383 368
A.lV. Vysledek hospodareni minulych let 80 -120 116 -98 232 -70 141 -74 458
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 81 1524 935 934 935
A.IV.2. | Neuhrazena ztrata minulych let 82 -121 640 -99 167 -71 075 -75 393
AV, Vysled’ek hospodafeni bézného ug. 83 21 883 28 092 4317 21 080
obdobi (+/-)
B. Cizi zdroje 84 302 584 227 150 307 250 347 095
B.I. Rezervy 85 1524 0 0 0
B.1I. Dlouhodobé zavazky 90 18 491 18 491 23077 25 746
B.I1.10. | Odlozeny danovy zavazek 100 18 491 18 491 23077 25746
B.1II. Kratkodobé zavazky 101 142 031 65 477 64 075 82 146




B.lIl.1. | Zavazky z obchodnich vztaht 102 41 335 40 483 29 472 23501
B.iIL2, | 28vazky k oviadanym a fizenym 103 | 7102 7121 12 800 40 800
osobam
B.IIL.5. | Zavazky k zaméstnancim 106 2685 3073 3782 3562
B.IIl6. | £avazky ze socialniho zabezpeceni | 47 1399 1511 1486 1639
a zdravotniho pojisténi
B.IIl.7. | Stat - dafové zavazKky a dotace 108 2 537 2747 509 1154
B.11I.8. | Kratkodobé pfijaté zalohy 109 86 043 5912 7592 8 760
B.II1.10 | Dohadné ucty pasivni 111 898 3817 7481 1647
B.III.11 | Jiné zavazky 112 32 813 953 1083
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 113 0 143 182 220 098 239 203
B.IV.1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 114 898 132 986 197 647 232 654
B.IV.2. | Kratkodobé bankovni Gvéry 115 142 062 10 196 22 451 6 549
C.l. Casové rozliseni 117 23990 24 389 32540 43 211
C.1.1. Vydaje pfistich obdobi 118 0 0 0 0
C.l.2. Vynosy pFistich obdobi 119 23990 24 389 32 540 43211
VYKAZ ZISKU A ZTRATY &.F 2007 2008 2009 2010
l. Trzby za prodej zbozi 01 0 0 222 1484
Néaklady vynaloZzené na prodané zbozi 02 0 0 118 1056
+ Obchodni marze 03 0 0 104 428
Il. Vykony 04 357 264 474 610 367 040 360 400
In.1. :Sl'lruzzbgbza prodej viastnich vyrobku a 05 | 376958 486 412 335 356 352 208
1.2, | £mena stavu vnitropodnikovych zasob | g5 | 19880 | 12473 | 31275 3995
vlastni vyroby
11.3. | Aktivace 07 186 671 409 4197
B. Vykonova spotfeba 08 185 549 260 001 210 056 201 903
B.1 Spotifeba materialu a energie 09 139 675 145 257 126 665 144 907
B.2 Sluzby 10 45 874 114 744 83 391 56 996
+ Pfidana hodnota 11 171 715 214 609 157 088 158 925
C. Osobni naklady 12 61 763 68 042 65 797 64 896
C-1 | Mzdové naklady 13 | 40520 44333 43324 42 104
C.2 Odr]"leny ¢lendm organl spolecnosti a 14 5 452 5738 6 175 5842
. druzstva
€3 Naklady na socialni zabezpeceni 15 14 239 15 448 13838 14 624
C4 | sociélni naklady 16 | 1552 2523 2 460 2326
D. Dané a poplatky 17 1356 1 066 1489 2 527
. | Odpisy dlouhodobého nehmotného a 18 | 80040 79 463 73936 69 761
hmotného majetku
. Trzby z_grodeje dlouhodobého majetku 19 5037 339 6 041 993
a materialu




.1

TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0 1908 5747 741

.2 TrZzby z prodeje materialu 21 00 431 294 252
ngtatkoya cena prod_a,neho dlouhodo- 29 3366 1548 1563 10 039
bého majetku a materiélu

F.1 ngtatkoya cena prodaného dlouhodo- 23 0 1186 1304 9801

. bého majetku

F-2 | prodany material 24 0 362 259 238

G. |4menastavurezerva OPvprovozni | o5 | 756 2871 8 180 14975
oblasti a komplex. nakl. pfist. obdobi

IV. | Ostatni provozni vynosy 26 5321 6 314 7 849 29 362

H. Ostatni provozni naklady 27 14 086 49 103 13275 36 264

V. Pfevod provoznich vynosu 28 0 0 0 0

I Pfevod provoznich nakladi 29 0 0 0 0

* Provozni vysledek hospodareni 30 29 023 26 911 6 738 -9182

VI. | Trzby z prodeje cennych papirQ 31 20 0 7 102

J. Prodané cenné papiry a vklady 32 20 0 7 102 0

Vil Vyr_losy z dlouhodobého finanéniho 33 0 0 0 15 000
majetku

VI Vynosy z podilld v ovladanych a fize-

1 " | nych osobach a v U€etnich jednotkach 34 0 0 0 15 000

) pod podstatnym vlivem

VII. Vynosy zlo:statnlch glouhodobych cen- 35 0 0 0 0

2. nych papirt a vkladl

VII. Vyn(v)sy z ostgtnlho dlouhodobého fi- 36 0 0 0 0

3. nanéniho majetku

VIl quosy z kratkodobého finanéniho 37 0 0 0 0

. majetku

K. Naklady z finan¢niho majetku 38 0 0 0 0

IX. Vyn.olsynz pfecenéni cennych papirl a 39 0 0 0 0
derivatu

L Naqudy z pfecenéni cennych papirQ a 20 0 0 0 0
derivatl

M. Zmeng stavu rezerv a OP ve finanéni a1 0 7136 -789 -25 500
oblasti

X. Vynosové Uroky 42 2570 1270 949 1547

N. Nakladové uroky 43 6 020 6 783 7 892 7 464

Xl. | Ostatni finan¢ni vynosy 44 41 1520 1205 a7

0. Ostatni finan¢ni naklady 45 539 1134 1632 1699

XIll. | Pfevod finan¢nich vynosi 46 0 0 0

P. PFevod finan¢nich nakladd a7 0 0 0

* Finan¢ni vysledek hospodareni 48 -3948 2009 -6 581 32931

Q. Dan z pfijmu za béznou ¢innost 49 3192 828 4474 2 669

Q1 | splatna 50 | 3786 828 112 2 669

Q2 | sdlozena 51| 504 0 4586 0

x Xg:ledek hospodafeni za béZnou ¢in- 52 21883 28 092 4317 21 080

?(III Mimoradné vynosy 53 0 0 0

R. Mimofadné naklady 54 0 0 0

S. Dan z pfijm0 z mimofadné &innosti 55 0 0 0 0

St splatna 56 0 0 0

S.2 | odlozen& 57 0 0 0




(+1)

* Mimoradny vysledek hospodareni 58 0 0 0 0

T Prevovd pcidllu na vysledku hospodareni 59 0 0 0
spole¢nikiim (+/-)

. E/%S)Iedek hospodafeni za ucetni obdobi 60 21883 28 092 4317 21080
+/-
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 61 25 075 28920 157 23749




PRILOHA P II: PREVEDENI ROZVAHY A VYKAZU ZISKU A
ZTRATY DO VYKAZU NOA A NOPAT

PREVEDENI POLOZEK ROZVAHY DO VYKAZU NOA 2008 2009 2010
DLOUHODOBY MAJETEK 1455 096 1536 075 1607 451
DNM 670 463 545
Neoperativni DNM 0 0 0
Oceriovaci rozdily u DNM 168 129 101
Aktivace nakladt s dlouhodobymi predpokladanymi 0 0 0
ucinky
Goodwill 0 0 0
Tiché rezervy v DNM 0 0 0
Nedokon&ené dlouhodobé investice do DNM 0 0 0
DNM - upraveny 838 592 646
DHM 727 117 786 613 832 477
Neoperativni DHM -118 603 -127 236 -132 628
Aktivace leasingu (popf.dalSiho dlouh.pronajatého ma-
jetku) 0 0 0
_ Oceriovaci rozdily u DHM (v&. ocen. rozdilu k nabyt. 206 679 92 198 -68 992
majetku)
Tiché rezervy v DHM 0 0 0
Nedokoncené investice do DHM -46 742 -89 165 -14 771
DHM - upraveny 355 094 478 014 616 086
DFM 727 309 748 999 774 429
Neoperativni DFM (v€. nedok. investic do DFM) -727 309 -748 999 =774 429
Ocenovaci rozdily u DFM 0 0 0
Tiché rezervy v DFM 0 0 0
Kumulované neobvyklé ztraty nebo zisky (jako soucast 99 167 71075 75 393
DFM)
DFM - upraveny 99 167 71075 75393
DLOUHODOBY MAJETEK - upraveny 455 099 549 681 692 124
OBEZNY MAJETEK (vé. &as. rozliseni) 206 402 208 843 208 445
Zasoby 79 784 83711 86 267
Uprava zasob -68 484 -43 213 -15 668
Zasoby - upravené 11 300 40 498 70599
Pohledavky 110 056 118 135 105 416
Uprava pohledavek -19 441 -40 229 -48 810




Pohledéavky - upravené 90 615 77 906 56 606

Kratkodoby finanéni majetek 14 966 5716 15 490
Uprava kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0

Kratkodoby finan€éni majetek - upraveny 14 966 5716 15490

Casové rozliseni 1596 1281 1272
Uprava ¢asového rozliseni -1 596 -1281 -1272

Casové rozliseni - upravené 0 0 0

Neuroceny cizi kapital -89 866 -96 615 -125 357

OBEZNY MAJETEK - upraveny (CPK) 27015 27 505 17 338

NOA 482 114 577 186 709 462

PREVEDENI POLOZEK DO VYKAZU C (= NOA)

VLASTNI KAPITAL 1 409 959 1405 128 1425590
Ekvivalenty VK -1 188 685 -1142 192 -1 056 470
Kumulované neobvyklé ztraty nebo zisky 99 167 71075 75 393

) Rezervy (pfevod z CK, nemaji charakter skute¢ného 0 0 0
zavazku)

Vlastni akcie 0 0 0
VLASTNI KAPITAL - upraveny 320 441 334011 444513
CIZi ZDROJE (vé. éasového rozliseni) 251 539 339 790 390 306

Rezervy 0 0 0

Zavazky z aktivovaného leasingu (popf. jiného pronaj. 0 0 0
majetku)

Nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky 0 0 0

Kratkodobé zavazky -65 477 -64 075 -82 146

Pasivni polozky ¢asového rozliseni -24 389 -32 540 -43 211
ClIZi ZDROJE - upravené 161 673 243 175 264 949
C 482 114 577 186 709 462
kontrola rovnosti NOA a C 0 0 0
VYPOCET NOPAT 2008 2009 2010
VH z bézné éinnosti 28 092 -4 317 21 080

+ placené uroky 6 783 7 892 7 464
+ implicitni droky leas. smluv 0 0 0
- vynosy z vylou¢enych neoperativnich aktiv 0 0 -15 000




+ naklady na vylou€ena neoperativni aktiva 1886 1935 1749

+ odpisy goodwill 0 0 0

+ naklady investi¢niho charakteru kapitalizované do NOA 0 0 0

- odpisy nehmotného majetku vytvofeného kapitalizaci in- 0 0 0
vest. nakladd

+ leasingova platba (snizena o implic. Groky) 0 0 0

- odpisy kapitalizovanych leasingovych splatek 0 0 0

+/- Uprava odpisl plynouci z pfecenéni majetku 22125 10 818 9022

- neobvyklé vynosy (zisky) -10173 -22 197 -30 402

+ neobvyklé naklady (ztraty) 51 785 23572 48 002

+/- vliv tvorby a rozpusténi nakladovych rezerv a OP -10 007 7391 -10 525

+/- ostatni mimofadné a neopakovatelné naklady a vynosy 0 0 0

+ plvodni dafi z pFijm 828 4 474 2 669
NOP 91 319 29 569 34 059

- upravena dan -2 615 0 -3 828
NOPAT 88 705 29 569 30231




PRILOHA P III: POMOCNE VYPOCTY A DATA

Rozdily z precenéni (K¢) 2008 2009 2010
DNM 210 000 161 000 126 000
DHM -206 678 866 | -91 856 000 -68 424 000
DFM 0 0 0
Uprava odpist budov (doba odpis 30 let, koef 3,33 %) 325 508 341 591 568 464
i)gg’z\)/a odpist samost. mov. véci (doba odpis 10 let, koef. 22492387 | -11 192 100 -9 615 500
Uprava odpisti DNM (koef. 20 %) 42 000 32 200 25200
Celkova uprava odpistl vlivem precenéni -22 124 879 -10 818 309 -9 021 836
Ocen rozdil u DHM snizeny o pfip. dodate€. odpisy -206 678 866 | -92 197 591 -68 992 464
Ocen. rozdil u DNM snizeny o pfip. dodatec¢. odpisy 168 000 128 800 100 800
UPRAVA DANI 2008 2009 2010
VH po zdanéni / VH pred zdanénim 97,14 100,00 88,76
Realna mira zdanéni 2,86 0,00 11,24
NOP 91 319 29 569 34 059
Nova danova povinnost 2615 0 3828
UPRAVA DANI 2008 2009 2010

VH po zdanéni/ VH pied zdanénim 97,14 100,00 88,76
Realna mira zdanéni 2,86 0,00 11,24

NOP 91 319 29 569 34 059
Nova danova povinnost 2615 0 3828
Pomocné vypocty k rizikovym prirazkam 2008 2009 2010
X1 0,017651 0,015631 0,012236
ROA (EBIT / A) 0,021183 0,004726 0,017531
XL 1,27 1,4 1,38
Celkova likvidita 2,706461 2,39884 2,335791
EBIT / aroky 5,262824 1,019764 4,181246
Makroekonomické Gidaje 2008 2009 2010
Bezrizikova sazba CR ( %) 4,55 4,67 3,71
Pribor 3M (%) 3,63 1,54 1,22
Pribor 1rok ( %) 3,93 2,13 18
Sazba dané z pfijmu ( %) 21 20 19
Dan stit 0,79 0,8 0,81
Mira inflace ( %) 6,3 1 1




Hodnoty za odvétvi spolecnosti 2008 2009 2010
ROE (%) OKEC D.40 16,21 17,52 12,01
OKEC D.41 7.4 9,59 5,50
Pramér 11,81 13,56 8,76
ROA (%) OKEC D.40 14,23 9,10 5,79
OKEC D.41 5,80 3,74 4,46
Pramér 10,02 6,42 5,13
Rentabilita trzeb OKEC D.40 10,21 11,64 7,48
OKEC D.41 7,20 8,71 9,86
Pramér 8,71 10,18 8,67
Bézna likvidita OKEC D.40 1,15 1,38 1,36
OKEC D.41 1,27 1,52 1,39
Pramér 1,21 1,45 1,38
Pohotova likvidita OKEC D.40 1,13 1,23 1,26
OKEC D.41 1,12 1,24 1,22
Pramér 1,13 1,24 1,24
Okamzita likvidita OKEC D.40 0,25 0,31 0,29
OKEC D.41 0,23 0,29 0,29
Pramér 0,24 0,30 0,29
Kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem OKEC D.40 51,06 49,14 46,33
OKEC D.41 73,12 65,81 65,41
Pramér 62,09 57,48 55,87
Celkovéa zadluZenost OKEC D.40 46,25 64,16 62,63
OKEC D.41 58,44 77,33 77,07
Pramér 52,10 70,74 69,85
EVA OKEC D.40 | 25710765 20 258 752 -2 533 207
OKECD.41 | -5452013 -6 017 206 -5901 922
Primér 20 258 752 14 241 546 -8 435 129
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