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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva problematikatiemi vykonnosti podniku Mitas a.s. po-
moci tradénich a modernich ukazateVykonnosti. Teoretick&ast obsahuje literarni re-
SerSi k dané problematice. Praktickast se sklddd z a analytické a projekt@a@sti.

V analytickéc¢asti je vypracovana fin&ni analyza podniku. Projektovast obsahuje hod-
noceni vykonnosti podniku pomoci ekonomické&ané hodnoty a projekt implementace
tohoto nefitka do podniku.

Kli¢ova slova: vykonnost podniku, tr&di a moderni ukazatele vykonnosti, fidahana-

lyza, ekonomickaipdana hodnota, Balance scorecard

ABSTRACT

The diplom thesis deals with the problematic ofrtieasurement of the performance of the
company Mitas, a.s. with help of the traditionatlanodern indicators of performance. The
theoretical part contains the literature searcthi® problematic. The financial analysis of
the company is made in the analytical part. Thgeptgart contains the assessment of the
performance of the company with help of economiae@added and project of implemen-

tation of this indicator into the company.

Keywords: performance of the company, traditiomal enodern indicators of performance,

financial analysis, economic value added, Balacoeesard
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UvoD

Kazdy podnik bez ohledu na obor podnikaniigbtije pro stj Uspich v sodasném zn&

n¢ turbulentnim a vysoce konkurerim podnikatelském prastdi vhodny systém é&beni
vykonnosti. Pro vykonnost podniku ob&ameexistuje jednotna definice, coz odrazi i to, Ze
jednotlivé zdjmové skupiny v podniku i mimeéjmaji vlastni pedstavy o tom, jak by &h
vykonny podnik vypadat. Domnivam se vsak, Ze skiteykonnym podnikem je finan

n¢ stabilni podnik s dobrou perspektivaistu v budoucnu, jelikoz se déekavani budou-
ciho vyvoje promitaji fedstavy vSech zajmovych skupin. 8asré si myslim, Ze neexistu-
je jediné univerzalni gtitko vykonnosti, které by odpovidalo pebam vSech firem. Kaz-
dy podnik by si mil najit vlastni ngtitko vykonnosti, které nejlépe odpovida jehoipbam

a dokaze co nejlépe identifikovat silné i slabérsky podnikové vykonnosti a pomoci na-
lézt vhodna opa¢ni, ktera fispeji ke zvySeni vykonnosti. V s¢asné dob se také velmi
¢asto mluvi o tom, zda by podnikéhpreferovat tradini ¢i moderni ndfitka ¢i méfitka
finanéni nebo nefinatni. Domnivam se, Ze by podnikéhpracovat se vSemi skupinami
metitek. Splkni cili podniku v nefinaénich perspektivach by se totizélm projevit na-

sledré ve splini cili ve finareni perspektiv.
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.  TEORETICKA CAST
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1 POJETI VYKONNOSTI AP RiSTUPY K JEJIMU M ERENI

Pod pojmem vykonnost se tagtji rozumi schopnost podniku co nejlépe zhodnoties:
tice vlozené do jeho podnikatelskych aktivitiddmz je nutné si wdomit, Ze vykonnost
podniku hodnoti jednotlivi akiétrhu rozdilré. Zdkaznici povazuji za vykonny ten podnik,
ktery dokaze odhadnout a splnit jejickapi nabidkou produkt¢i sluzeb za ceny, které
odpovidaji jejich pedstavam. Kliovymi kategoriemi zakaznické perspektivy jsou kieali
dodaci llita a cena. Mana#ienodnoti podnik jako vykonny, pokud prosperuje. 8abilni
podil na trhu, loajalni zdkazniky, nizké nakladyrovnané pegeni toky a dosahuje poza-
dované rentability a dost&teé likvidity. Méritkem vykonnosti podniku je pro manaZery
rychlost reakce na zny v jeho okoli a na vznik podnikatelskychilgzitosti. Vlastnici
piedevsim chi dosahnout co ne§#Siho zhodnoceni investovaného kapitalu v co ngjkra
Sim casovém horizontu a séasrE si zajistit stabilni fjmy i ve vzdalegjsi budoucnosti.
Klicovymi metitky vlastnické perspektivy jsou tedy ukazateléability, ekonomicka p-
dana hodnota (EVA) a hodnota podniku (cena ak($e)liak a Vacik, 2003)

1.1 Koncepty méireni podnikové vykonnosti

V prab¢hu uplynulych desetileti vznikla cetada koncepit, podle nichz Ize hodnotit vy-
konnost podniku. V poslednich dvaceti letech vysiogiuje od koncepit postavenych na
ziskovych marzicki rentabili€ vioZzeného kapitalu (klasické ukazatele vykonnpsetini-
ku) ke konceptm zaloZenym na tvogbhodnoty pro viastniky a hodnotovértiaeni (mo-
derni ukazatele vykonnosti). V modernich koncepgscn preferovani vlastnici podniku,
piicemz se vychazi z toho, Ze uspokojeni Zaptastniki povede v koneném disledku

k uspokojeni ostatnich zajmovych skupin v podnikmimo rgj. V ramci hodnotového
fizeni podniku se tedy snazime se tedy o maximaligainoty pro jeho vlastniky (share-
holder value) a s@asré o0 maximalizaci hodnoty pro dalSi skupiny spojerasym pod-
nikem (stakeholder value). Hodnotokigeni fedstavuje systém, strategie, procesy, analy-
tické techniky, vykonnostni &hitka i kulturu celého podniku.fRemz vSim prostupuje
snaha o maximalizaci hodnoty, kterdiza byt vyjadena jakocistd sodasna hodnota
vSech realizovanych investic podniku.ikéme ji stanovit jako rozdil séasné hodnoty
budoucich uzitk z investice a vySe investice. Vzhledem k tomuigg& sodasna hodnota
zohleduje rizika podnikani, inflaci dasovy horizont navratnosti investice, je v podnikov
praxi jako ngfitko efektivnosti investice updnostiovana. Kladné&isté sogdasné hodnoty
Ize vSak dosahnout jerfigispgESném prodeji konkurenceschopnych produtdkaznikm a



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 14

snizeni podnikovych nakladZdrojem konkuretni vyhody mohou byt inovace produkt
pouziti vysglych technologii, kvalitni management apod. Je é@uaké pipomenout, Ze
efektivnihotizeni hodnoty podniku Ize dosahnout jem ghisledné aplikaci kritérigisté
sowasné hodnotyip piijimani veskerych investnich rozhodnuti. (Knapkova a Pavelko-
va, 2005)

1.2 Klasické a moderni ukazatele vykonnosti podniku z phledu teorie a

praxe

Muzemefici, Ze neexistuje shoda mezi manazery pagngoradenskymi spoteostmi a
akademickou sférou na tom, ktery z obou kontepireni vykonnosti podniku je vhodp
Si. Klasicky pistup je postaven na snaze o maximalizaci ziskunahaly pracuje s mnoha
ukazateli, které jsodasto vzajem& neslititelné (rentabilita a likvidita). Modernitistupy
se snazi o propojeni vSech lidi v podniku i lididgowdnych za podnikové procesy
s cilem maximalizace hodnoty pro vlastniky podni¥yhodou &chto gistupi je to, Ze
pracuji s ekonomickym ziskem, ktery je oviémi alternativnimi ndklady na kapital, coz
jsou usSlé vynosy ze ste&jmizikové investice, kterou podnik nerealizoval.0jti konceptu
fizeni hodnoty (Value Based Management) je jednoej&tSich zn¢n ve finagnim ma-
nagementu v poslednich letech. (Knapkova a Pavalke®05) Historicky vyvoj pohled
na nefeni vykonnosti podnik od 20. let az do 90. let 20. stoletitzeme vidt

v nasledujici tabulce.

Tabulka 1 Historicky vyvoj ukazafelykonnosti (Sulak a Vacik, 2005)

Epocha
1920 1970 1980 1990
Dupontiv pyrami- Poner trzni a @etni
dalni rozklad Vynosnost akcii (EPS) hodnoty EVA
Navratnost investic Ukazatelé majici za zaklad
(ROI) poner cenalvlastni jrni ROE Ziskova marze
RONA MVA
Cash-flow Balance Scoreca

Rentabilita investic
z toku hotovosti

Celkové gijmy

vlastnild

d
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2 KLASICKE UKAZATELE VYKONNOSTI PODNIKU A VYUZITI
FINAN CNi ANALYZY P Rl RiZENi PODNIKU

Klasické ukazatele vykonnosti (ukazatele figr@nanalyzy) nizeme rozdlit do nekolika
skupin, gicemz vSechny ukazatele vychazi ze zakladnéettinich vyka# (rozvaha, vykaz
zisku a ztraty, vykaz o peébnich tocich), v satasnosti se tedy v ramci finam analyzy

vyuZzivaji tyto ukazatele:

» Absolutni ukazatele
» Pontrové ukazatele
» Soustavy portrovych ukazatei
» Souhrnné ukazatele

2.1 Absolutni ukazatele

Tyto ukazatele najdemeimo v (Eetnich vykazech. Udaje v rozvaze vyjaid stav b’
Kk urcitému ¢asovéemu okamziku (stavové ukazatele) nebo Udapdiwyj vyvoj za ugity
casovy interval (tokové ukazatele), tyto ukazateteijpak sotasti vysledovky aiehledu
pergZznich toki. Pomoci absolutnich ukazatehnalyzujeme fedevsim vyvojové trendy
jednotlivych &etnich polozek ¥ase (horizontalni analyzai sledujeme jejich procentual-

ni zastoupeni na &ité celkové hodnét(vertikalni analyza). (Horova a Hrdy, 2009)

2.1.1 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele gatmezi vyznamnou skupinu absolutnich ukazat® ramci fi-
nartnihofizeni se velmtasto vyuziva fedevsim ukazatelsty pracovni kapital, ktery je
definovan jako rozdil mezi jednotlivymi slozkami&iného majetku (zasoby, pohledavky,
kratkodoby finatini majetek, hotovost) a kratkodobymi zavazky z algctiho stykuci
vici statu a zastnanam. Cisty pracovni kapital zaji$ije bezproblémovy chod podniku,
at’ jde o vyrobwi uhradu kratkodobych zavaila slouzi také jako bezgreostni polStav
piipadt odbytové krize podniku. Séasr je vSak nutné se vyvarovat stavu, kaysvcast
jeho stavu neni efektienvyuzita. Jeho vySe tedy z&s&dovliviiuje podnikovou vykon-
nost. Jako voditko ke stanoveni jeho optimalni jehi®e nam maze slouZit porovnani
s nejlepSimi podniky ze stejnékibpodobného oboru podnikani. Vy&stého pracovniho
kapitalu v podniku zavisi row na gistupu finagnich manazerk riziku, coz se projevu-
je tim, jak velkac¢ast dlouhodobého majetku je kryta dlouhodobymingiza viastnimi
zdroji. (Holetkova, 2008)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 16

2.2 Pomérové ukazatele

Pati k velmi pouzivanym skupinam ukazditel ramci finagni analyzy. Odrazig pohle-
du na finagni zdravi podniku. Mezi po#nové ukazatel¢gadime ukazatele likvidity, za-
dluZenosti, aktivity, rentability a ukazatele kapavého trhu. (Neumaier a Neuimaierova,
2002)

2.2.1 Ukazatelé likvidity

Likviditou rozumime schopnost podniku hradit sve@azky. Ukazatele likvidity potuji

to, co je pateba platit (oBzny majetek) s tim, co je nutno zaplatit (kratkoéladvazky).
Zde je nutné poukéazat na to, Ze se jednotlivé globkzného majetku liSi svou likvidnosti,
tedy schopnostiipmeny na penize. Nejlikvidf)Si jsou penize v hotovosti a v podminkach
doke fungujicich finadnich trhi i nékteré kratkodobé cenné papiry. K mdikvidnim
pati pohledavky a zasoby. Zcela nelikvidni je dlouhmglmajetek, a proto se v rdmci ana-
lyzy likvidity neuvazuje. Likviditu néiime pomoci nasledujicich ukazatel

Ukazatel l#zneé likvidity (likvidita Ill. stupg)

Bézna likvidita = oldZny majetek / kratkodobé cizi zdroje
Ukazatel Bzné likvidity udava, kolikrat je podnik schopen akpjit své ¢fitele, kdyby
v daném okamziku pro#nil veSkera sva aifina aktiva na hotovost. Doby splatnosti kréat-
kodobych zavazka inkasa za prodané vyrobky a sluzby by sk priblizné kryt. Ukaza-
tel je zn&n¢ citlivy na velikost, strukturu, dobu obratu jedinotch polozek okznych ak-

tiv a mél by nabyvat hodnot mezi 1,5-2,5. Pokud ukazatélyma hodnoty 1, je likvidita

podniku zn&né rizikova.
Ukazatel pohotoveé likvidity (likvidita Il. stugh
Pohotova likvidita = (kratkodobé pohledavky+ kifitanéni majetek) / kréatk. cizi zdroje
Ukazatel pohotové likvidity by st nabyvat hodnot v rozmezi od 1 do 1,5.
Ukazatel hotovostni (okamzité) likvidity (likviditastupr®)
Hotovostni likvidita = kratkodoby finami / kratkodobé cizi zdroje

Tento ukazatel by #h nabyvat hodnot od 0,2 do 0,5. Vysoké hodnoty akele s¥dci o
neefektivnim vyuZziti finaénich prostedki, coZ negativé ovliviiuje podnikovou rentabili-

tu.
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VSechny uvedené ukazatele likvidity je vSak nutnégiovat pouze za oriegtd charak-
teristiky, které mnohdy nepodavaji jasny obrazuwidlité podniku. Mnohem vyznangjsi
o tom, z jaké oblasti pénni toky podniku pochéazeji. Vykaz o genich tocich takeé

umoziuje lepsi progndzy vyvoje budoucich pénich tok.
Podil ¢istého provozniho kapitalu na étmych aktivech
PodilCPK na OA = (obZné aktiva — kratkodobé cizi zdroje) /&ha aktiva

Podil ¢istého provozniho kapitalu na &mém majetku by g dosahovat 30 % az 50 %.

(Knapkovéa a Pavelkova, 2010)

2.2.2 Ukazatele zadluzenosti

Jsou indikatorem rizika, které podnik podstupujedané struktie vlastniho a ciziho kapi-
talu. Podnik by rél usilovat o minimalizaci nakladna kapital a o odpovidajici majetko-
vou strukturu. Wita vySe zadluzeni je zpravidla pro podnik vyhoeijjpokud sotasre
zvySuje rentabilitu podniku, zadluZenost vSakésswe nesmi naruSovat jeho solventnost a

likviditu. K nejpouzivarjSim ukazataélm zadluzenosti pit
Celkova zadluzenost
Celkové zadluZenost = cizi zdroje / aktiva celkem

Celkova zadluzenost by sela pohybovat mezi 30 az 60 %, zavisi vSak nactdyve
kterém podnik pisobi. K ziskani &Si vypovidaci schopnosti ukazatele bychogti mezi

cizi zdroje zahrnout i vysi leasingovych zavazk
Mira zadluzenosti
Mira zadluzenosti = cizi zdroje / vlastni kapital

Ukazatel je nazyvan i fin&ni pakou, picemz g pozitivnim pisobeni finatini paky roste

I rentabilita vliastniho kapitalu. #nérna arokova mira dluhu musi byt ovSem mensi nez
rentabilita vlastniho kapitalu. V ofr@ém gipad® mluvime o negativnim vlivu finami
paky a zadluzenost rentabilitu vlastniho kapitdlizge. Velmi dilezita je v souvislosti se
zadluzenosti analyza doby splatnosti jednotlivyatich zdrofi. Dlouhodobé cizi zdroje
jsou sice drazsi, ale jejich pouziti znamena pringonizsi riziko ve srovnani s legSimi

kratkodobymi cizimi zdroji.

Urokové kryti
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Urokové kryti = EBIT / Groky

Ukazatel charakterizuje vySi zadluZzenosti pomohbpaosti podniku splacet aroky. Pokud
je hodnota ukazatele rovna 1, je vytmoy zisk dostatsy k uspokojeni pozadauksrite-

Ia, ale na majitele podniku a stat uz nezbyva nicaddkel by mil nabyvat hodnoty vyssi
nez 5. \itateli zlomku lze pouZzit misto ziskded Uroky a zdamim i cash flow z pro-

vozni¢innosti.
Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Kryti dlouhodobého majetku VK = vlastni kapitallodhodoby majetek

N 1

Hodnota ukazatele vysSi nez Eddi o tom, Ze podnik uednosiuje stabilitu ped vyno-
sem, kdyZ financuje vlastnim kapitélertést odZného majetku.

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji
Kryti dlouh. majetku dlouh. zdroji = (vlastni kagitt dlouh. cizi zdroje) / dlouh. majetek

Pfi hodnot ukazatele nizSi nez 1 podnik financdgest dlouhodobého majetku kratkodo-
bymi cizimi zdroji, podnik je podkapitalizovancesty pracovni kapitél je zaporny. Podnik
pouziva v tomto fipact agresivni strategii financovanitiPodnot vyssi nez 1 howime

o prekapitalizovani podniku, kdyast okkzného majetku je financovana dlouhodobymi
zdroji. Podnik vyuZiva v tomtoifpadt konzervativni strategii financovani. (Sulék a \kaci
2003; Knapkova a Pavelkova, 2005)

2.2.3 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele ®&i schopnost vyuzivat viozené priestky aiikaji nam, zda je velikost
jednotlivych druli aktiv piméifena k hospodakym aktivithm podniku. Vysoky obratip
sobi pozitiveé na rentabilitu podnikani a sniZuje petu majetku a tedy zdiofinancova-

ni. Existuji dva druhy ukazatebktivity a to doba obratu &1 pacet dni, za které se danéa
poloZzka obrati) a obrat @, kolikrat se dand polozka za dané obdobi pouzije

k podnikani).
Obrat aktiv
Obrat aktiv = trzby / aktiva

Minimalni dopordovana hodnota ukazatele je 1, je vSaké&sivlivnéna gislusnosti

k odwtvi. Nizka hodnota s¥ci o vysokém stavu majetku a jeho neefektivnim wyuzi
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Musime vSak bréat v potaz i to, Ze nizk&d hodnotezalade niZe signalizovat, Ze podnik

investuje do budoucna a tyto investice zatimiimégeji kyZeny efekt.
Doba obratu zasob
Doba obratu zasob = {nérny stav zasob / trzby) * 360

Ukazatel udava dobu, za kterou se penize v zasgiraofni opst v hotovost, picemz je
nutné analyzovat vyvoj ukazatel@asovérads. Optimalni je klesajici hodnota tohoto uka-

zatele.
Doba obratu pohledavek
Doba obratu pohledavek = (pnérny stav pohledavek / trzby) * 360

Ukazatel vyjaduje, jak dlouho musi podniéekat na uhradu od svych adatel pii pro-
deji na obchodni (. Hodnota ukazatele se srovnava s dobou splatfadstir a odétvo-
vym primérem. DelSi doba inkasa znamena i vySSigimt Uéra a tim i vySSi naklady.

Idedlni je klesajici trend tohoto ukazatele.
Doba obratu zavazk
Doba obratu zavazk= (kratkodobé zavazky / trzby) * 360

Doba obratu zavazkvyjadiuje dobu od vzniku zava#kdo jejich splatnosti. Doba obratu
zavazk by megla dosahnout alespadoby obratu pohledavek, v apm gipads by pod-
nik mohl mit problémy se spldcenim svych kratkoabbyavazk. (Knapkové a Pavelko-
va, 2005)

2.2.4 Ukazatele rentability

M¢éfi usgsnost pi dosahovani podnikovych éilsrovnavanim zisku s jinymi vélnami.
SlouZi také k porovnavani jednotlivych podintk investiénich variant a je mozné sledovat
jejich vyvoj v casov&adk. Mezi nejpouzivatjSi ukazatele rentability pit

Rentabilita vlozeného kapitalu
ROI = zisk / vloZeny kapital

Ukazatel rentability vloZzeného kapitalu slouZi jaketritko schopnosti podniku vytvét
zisk pouzitim investovaného kapitélu. Bitatele zlomku Ize dle pteby dosazovatizné

kategorie zisku a do jmenovatele cizi, vlastnilkaey investovany kapital.

Rentabilita celkového kapitalu (rentabilita aktiv)
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ROA = zisk / celkova aktiva

Ukazatel pondtuje zisk s celkovymi investovanymi aktivy bez ohleda zdroj jejich fi-
nancovaniCastka vloZzeného kapitalu je brana z&éti rozvahy, kde jsou vykézana akti-
va. Do jmenovatele Ize ¢pdosadit tizné kategorie zisku,ifiemz pouzitim ukazatele
EBIT (zisk ped aroky a zdamim) umo#uje porovnani podnikv riznych zemich s od-
liSnou mirou zdagni. Ukazatel EAT {isty zisk) nAm pakik4, jak efektivié management

podniku vyuziva aktiva ve pro&gh vlastnik podniku.
Rentabilita vlastniho kapitalu
ROE = zisk po zdami / vlastni kapital

Méfi vynosnost kapitalu viozeného akcitindodnota ukazatele byédha vySSi nez vynos-
nost steji rizikové investice a vynosnost bezrizikové invest{statni dluhopisy, poklad-

ni¢ni poukazky).
Rentabilita Uplatného kapitélu
ROCE = EBIT / tplatny kapital

Do citatele zlomku se dosazuje zisked Uroky a zdamim, ve jmenovateli je dosazen
souwet uraenych kratkodobych cizich zdiop ur@eného dlouhodobého ciziho kapitalu.
Ukazatel ngii schopnost podniku zhodnotit demé vioZzené prosdky a je mozné jim
srovnavat vynosnost jednotlivych podiikez ohledu na jejich kapitalovou strukturu.

Rentabilita trzeb
ROS = zisk po zdami / trzby

Byva ozng&ovana téz jako ziskova marze nebo ziskové dthzpydava, kolik korun zisku
po zda®ni piipada na 1 K trzeb. V¢itateli mize byt pouZit i zisk fed zdagnim a do
jmenovatele s¢asto dosazuji celkové vynosy a to hlawnfinartnich podnik. U nefi-

nartnich spolénosti vSak preferujeme trzby, které zdertvdavni slozku vynas (Horo-

véa a Hrdy, 2009)

Zminéni ukazatelé rentability vliastniho kapitalu a celidoo kapitalu i pes vysokou vypo-
vidaci schopnost trpi gitymi nedostatky. Vznika u nich problésasovosti, problém rizi-
kovosti a problém oémvani. K nedostatkm mizeme z#adit i omezenou schopnost pre-

dikce budouciho vyvoje rentability. Problé&masovosti je spojen hlagrv nerovnondrnosti
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diverzifikace vloZzeného kapitalu v ramci konkrétmiestice. Zejména na patku inves-
ticniho cyklu totiz rostou naklady nama vybudovani distrildni sit ¢i pofizeni dodat&
nych kapacit, coZ se projevi v tomto obdobi v niakdnot ukazatele ROE. Problém rizi-
kovosti je spojen zejména s tim, Ze tyto ukazabetékaji nic o tom, jak velké finami
riziko podnik podstupuje. Problém dmani je spojen hlawns pouzitim dGetni a nikoliv
trzni hodnoty kapitaluipkonstrukci ukazatele. (Mari&i 2008)

2.2.5 Ukazatele kapitaloveho trhu

Jsou vyuzivanyigdevsim jako voditko pro investory na fidarch a kapitalovych trzich a
managementem akciovych spaiesti. Mezi ¢mito ukazateli najdeme P/E ratio, které je
definovano jako podil trzni ceny akcie a zisku kaiiaNizk&d hodnota tohoto ukazatele
swdci o rizikovosti akcie a nizkémistovém potencialu emitenta akcie &zm tedy odra-
dit investora od nakupu tohoto akciového titululddamiime ukazatel Price-Book Value
swdci o podhodnoceni akci& pesimismu investdr ohledrg ristu akciového titulu. Pro
investora je dlezité, aby trzni cena akcie lezela nad jégtai hodnotou a hodnota ukaza-
tele byla tudiz réla byt vySSi nez 1. Dale se vyuziva hapividendovy vynos, ktery stano-
vime jako ponar dividendy na akcii a trzni ceny akcie. Ukazateugi k investoim zang-
fenym na dividendu k vyou vhodné investni varianty. (Valach a kol., 1999)

2.3 Soustavy pongrovych ukazatek

Vysvétluji vzajemné vazby mezi jednotlivymi ukazatelhditni analyzy. Soustavou se
jednotlivé ukazatele stavaji, pokud mezi nimi ayisvazby. Velmi pouzivané jsou pyra-
midové soustavy, kdy se rozklada vrcholovy synkstickazatel na dii ukazatele, mezi
kterymi existuji peva urcené matematické vazby.il@zity je pedevsim DuPokiv roz-
klad, ktery vys¥tluje vliv dil¢ich ukazatel na rentabilitu vlastniho kapitalu:

_ Zisk _ Zisk , Trzby, Aktiva
Vlastnikapital Trzby Aktiva Vlastnikapital

Z tohoto rozkladu Ize Wjst, kam je nutné zatit asili o zvySeni rentability- snazime se o
zvySeni miry zisku, urychleni obratu kapitaluigppdré zvySeni zadluzeniippozitivnim

acinku finaréni paky. (Knapkova a Pavelkova, 2005)
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2.4 Souhrnné ukazatele

Hodnoti finartni vykonnost podniku jako celku pomoci jednatisla-souhrnného indexu.
Existuji dva typy &chto ukazatel a to bankrotni modely, ktera slouZegevsim wtitelam,
pokud nedisponuji ratingovym hodnocenim firmy a ibtinmodely, které jsou deny
vlastnikim podniku, kté& postradaji data k vygtu ¢isté sodasné hodnoty. Uvadi se, Ze
bankrotni modely dokazou predikovat riziko bankritony aZz na dva roky ddpdu.

2.4.1 Altmanova analyza

Vyhodnocuje finatni zdravi podniku pomoci jedinéhasla tzv. Z-skore, které v séb
zahrnuje rentabilitu, zadluzenost, likviditu i dtturu kapitalu. K jednotlivym ukazateh
je piifazena vaha dle empirickych vyzktanByly vytvoreny dw podoby tohoto ukazatele
pro podniky obchodované a neobchodované na kapé@lotrhu. Altmadv index pro

podniky neobchodované na burze ma tuto podobu:
Z= 0717 X, + 0847 X, + 3L07* X, + 042* X, + 0998* X,
kde X, - ¢isty pracovni kapital / aktiva
Xz - nerozdleny zisk minulych let / aktiva
X3- EBIT / aktiva
X4- vlastni kapital / cizi zdroje
Xs- trzby / aktiva

Pokud je vypétené Z-score &tSi nez 2,99 je firma finan¢ zdrava a neni ohroZena
bankrotem, pokud lezi hodnota v intervalu mezi 1&#12,99 lezi v tzv. Sedé zbHa nelze
0 jejim zdravi jednozrié rozhodnut, v fipace hodnoty nizSi nez 1,81 je firma ohroZzena
bankrotem a neni fingn¢ zdrava. Na podobnych principech je postaven ixnide 05,
sestaveny specialrmpro podminkyteské ekonomiky. Vyhodou ziovanych ukazatélje
jejich jednoduchost a snadnost interpretace, nhadristranu ndm ukazatelé neurngz

nahlédnout hlouki do pricin ptipadnych finatinich potizi podniku. (Scholleova, 2008)

2.5 Neékteré dalSi ukazatele finani analyzy

V ramci finarkni analyzy se vyuziva celid@da dalSich po#novych ukazatél. Zminme
zejména ukazatele pracujici &tni gidanou hodnotou, kdy se nagjistuje pidana hod-
nota na zawgstnance. K dalSim ukazaieh pati poner piidané hodnoty a aktiv, trzeb,
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vynosi ¢i pomer osobnich naklad odpisi, zisku fed zdasnim ¢i nakladovych Urok

k pitidané hodnat Poslednityfi zminéné ukazatele poukazuji na strukturidpné hodno-
ty a je mozné je pouZzit pro srovnani podniku s jebiokurenty. Vykonnost za¥stnanc

lze nap. zjistit pomoci pordéra trzeb, vykori ¢i osobnich naklai a pa@tu zangstnand,
kdy by osobni naklady na z&sinance iy rust jen i sowasném iistu produktivity pra-
ce a pidané hodnoty na zafstnance. Lze také srovnavat podnikyiznych odétvi na
zaklad pornera riznych nakladovych polozek k trzbam, kdy higpdniky s vysSim stup-
ném automatizace vykazuji vySSi podil odpisa celkovych trzbach. (Knapkova a Pavel-
kova, 2010)

2.6 Slabé stranky klasickych metod hodnoceni vykonnosti

Popsané klasické metody vykonnosti vykazuji cebmu nedostatk z nichz gkteré jsou

zde blize popsany.

2.6.1 Vypovidaci schopnost getnich vykaai a ietni praktiky

Mezi hlavni nedostatky fin&ni analyzy paf predevsim nizk& vypovidaci schopno&ttd
nich vyka#, ze kterych vychazi fin&ni analyzaii rozdilnost @etnich praktik. Problém u
Ucetnich vyka# vychazi zejména z toho, Ze tyto vykazy nezahlgicekonomickou realitu
podniku a detni standardy v jednotlivych zemich se awaliSi ve vykazovani jednotli-
vych sloZzek majetku, pasiv i nakiad vynos podniku. Tento problém nastava hap
leasingu, kdy v praxieskych podnik je veden majetek pizovany touto formou financo-
vani pouze vloze k &etni uza¥rce a nikoliv v aktivech. Zavazky z leasingu nejsou
zarovei souwasti pasiv. S podobnym problémem s&eme setkat i u nehmotnych aktiv
nezachycenych v rozvaze, kdy se gomi znané obtizre identifikuje jejich ginos. Ty-
pickym piikladem jsou vybudované dodavatelsko-<@rdielské vztahy. Zriaé¢ problema-
tické je i océovani jednotlivych sloZzek majetku a zavazkpouZziti iznych forem odepi-
sovani dlouhodobych aktiv. Nedostatkéeské @etni legislativy je zejména to, Ze nedo-
stat&éné zohleduje vliv inflace a zminy trznich cen aktiv i pasiv. Podobnych probiém
vSak najdeme vice, o jejich odstéanse snazi Mezinarodnéétni standardy (IAS/IFRS),
ty jsou viak povinné pouze pro podniky, které jsbahodovatelné na kapitalovém trhu, a

vyuZziva je proto stale patmeé maloceskych i zahragnich firem.
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2.6.2 VIiv mimo radnych udalosti a sezonnich faktar a doporu¢ené hodnoty ukaza-

tela

DalSim problémem je vykazovani rtapnimaddnych polozek vyndgsa naklad a vliv
sezonnich faktdr Tato problematika je detadntfeSena v ramci IAS/IFRS a omezen

v ramciceskych detnich standafd Finareni analytik také musi zohlednit to, Ze doporu-
¢ené hodnoty u mnoha ukazdtehaji pouze orientai charakter a nemusi odrazet skute
ny stav podniku (nap nizké hodnoty ukazatelikvidity nemusi znait financni problémy,
pokud podnik disponuje levnymi kratkodobymi zdrajfiancovani v podabkontokorent-

nich Uv¥ra apod.).

2.6.3 Srovnavani vykonnosti rékolika podnik @

Na jisté problémy narézi i srovnavani podnfkzv. benchmarking), kdy je pammé obtiz-

né vybrat podniky, se kterymi nas podnik budemersigat. Podniky v ramci odwi se
mohou zna&n¢ liSit, coZ se tyk& ndp kapitalové strukturgi ptistupu k jednotlivym zdro-
jam financovéani. Navic jednotlivac¢étni data mohou byt zkreslena pouzityndetinimi
praktikami, coz jiz bylo zmi#no. Casto také nelzesktera data ziskat, coz se tyka zejména
malych a stednich podnik. Mnohdy mohly podniky vhodné pro porovnavani v &sk-
stavovani analyzy jiz zaniknout, data o jejich wykosti uz nemusi byt tedy v danou dobu

k dispozici.

2.6.4 Zanedbani rizika a nakladi obétovanych prilezitosti

Tradiini ukazatele finaimi analyzy také nezohladji naklady obtované pilezitosti (vy-
nosy nerealizovanych investich variant) a riziko, které plyne nag rostouciho zadlu-
Zeni. Rist zadluZeni sice wie zvySovat ROE, na druhou strantze zvySovat riziko fi-
nartni neschopnosti podniku. To tradi ukazatele finatni analyzy neberou v potaz. Ten-
to problém lze odstranit vyuzitimékterého z modernich &fitek nap. ukazatele EVA,

ktery zvySeneé riziko respektuje.

2.6.5 Celkové shrnuti

Finartni mefitka jsou dobry ukazatelem minulosti a kratkodokgonnosti, jejich omeze-
ni vSak spdiva v tom, Ze pomoci nich nelzéeplvidat budouci hodnoty jednotlivych uka-
zateli financni analyzy. Nelze pomoci nich ani hodnotit vykortrjednotlivych¢asti pod-
niku a podnikovych procés jelikoZz tyto n#fitka vice odpovidaji pegbam podnik

s funkéni organizani strukturou. N&kaji rovrez, co by nély zaméstnanci podniku utlat
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pro zlepSeni jeho vykonnosti a nezolilejd vliv nehmotnych aktiv na podnikovou vykon-

nost.

| pres vySe uvedené nedostatky je vSak vhodné diameiitka zabudovat do integrova-
ného systému #iieni vykonnosti. Je tomu tak proto, Ze nam uimgiZzpohled na saias-
nou vykonnost podniku &kaji, jaké oblasti finaini vykonnosti podniku by se dly

v budoucnu zlepsit. (Knapkova a Pavelkova, 2010)
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3 MODERNI M ERITKA VYKONNOSTI PODNIKU

Vznikla na zaklad kritiky klasickych ngfitek vykonnosti. Moderni gfitka by nela pre-

devSim:

» vykazovat co nejuZzsi statisticky prokazatelnou wazé trzni cenu akcii
= umoziovat vyuZiti co nej§tSiho pd@tu informaci z detnictvi
= zahrnovat kalkulaci rizika a brat v ivahu rozsabaréeho kapitalu

= umozovat hodnoceni vykonnosti i ocen podniku
Uvedené pozadavky bydty byt doplrény jeSt o dva vyznamné aspekty:

* umoziovat jasnou aighlednou identifikaci jeho vazby na vSechny Ukokineni

= podporovakizeni hodnoty

Nalezeni nifitka, které spluje vSechny uvedené pozadavky je vSak v praxi vebtizné.
(Maiik a kol., 2011)

3.1 Diskontované cash flow (DCF)

Vyhodou DCF je pedevSim to, Ze pomoci nakiada kapital zohletlje riziko. Kritériem
efektivnosti investic j&ista sodasna hodnota, ktera je na DCF postavena. Jejicefpe

nasledujici:

NPV =) (ﬁf‘)t -K
|

t=1

CR = pergzni toky z realizace investiiho projektu v jednotlivych letech Zivotnosti irsve

tice

K = kapitalovy vydaj spojeny s investici

n = doba zivotnosti investice

i = diskontni mira odraZejici pozadovanou vynosnost

Investici ijmeme pouze za ipdpokladu, Ze hodnota diskontovaného CF je kladna.

(Knapkovéa a Pavelkova, 2005)

3.2 Trzni pridana hodnota (MVA)

Ukazatel n&ti rozdil mezi trzni hodnotou podniku a kapitalermeistovanym do podniku.

Coz mizeme vyjadit vztahem:
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MVA = trzni hodnota — investovany kapital

Cilem je dosadhnout maximalizace MV&ehozZ niize byt dosazeno efektivnimi investice-
mi podniku, snizenim hodnoty investovaného kapitalevySenim trzni hodnoty investo-
vaného kapitalu ip stale vySi investovaného kapitadlu. Mezi hlavnivytedy ukazatele
pafti to, Ze z & neni jasné, co je vysledkem prace manazeco vysledkem nahodnych
vliva. Ukazatel také ri&ka nic o tom, zda se dosazena hodnotaugplpozadavky investo-
ra. MVA se da navic vyuZzit jen u podiikkteré jsou obchodované na kapitalovém trhu, a
nelze vyuzit pro vnitropodnikovi#zeni ditich ¢innosti, jelikoz ngfi jen celopodnikovou

vykonnost. (Knapkova a Pavelkova, 2005)

3.3 Excess Return

Tento ukazatel vychazi rovh z trzni hodnoty, izeme jej stanovit nasledoyn

Excess Returp= skut&na hodnota bohatstvi v obdobi né&ekavana hodnota bohatstvi
v obdobi n

Skut&na hodnota bohatstvi v obdobi n zahrnuje budoudnbi vyplacenych dividend,
odkoupenych akcii i trzni hodnotu padKe konci sledovanych obdobic€kavana hodno-
ta bohatstvi pak odrazi pozadované zhodnocenidtagié strany investdr Vyhodou uka-
zatele je to, Ze zohlédje veSkeré finosy z investice, jinak vSak trpni stejnymi neddst
jako ukazatel MVA. Empirické vyzkumy seéasré ukazuji silnou korelaci mezi ¢ma

ukazateli. (Knapkova a Pavelkova, 2005)

3.4 Total Shareholder Return (TSR)

Ukazatel dokaze zachytit Zmy v bohatstvi akciorfd v daném obdobi. TSR je funkci
zmeény vyplacenych dividend, Zmych odkug a zvySenici snizeni trzni ceny akcie na
konci obdobi v porovnani se&kem obdobi. Je procentualni obdobou ukazateledsxc
Return, ktery nam dava vysledek v absolutnim wgad Vypdet ukazatele je moZnygs
vnitini vynosové procento. VySe TSR se poté srovnawZadovanou vynosnosti ze stra-
ny akcion#i. PricemZ hodnota TSR musi byt vysSi nez akdiopéZzadovana vynosnost.
Ukazatel je tudiz pouzitelny pouze pro hodnocekiomnosti véejné obchodovanych pod-
nika. (Kndpkova a Pavelkova, 2005). Mezi dalSi nedkgtakazatele TSR p#ti to, Ze
ukazatel neodrazi uspokojeni vSech zajmovych sk(gadavatele, zaéstnanci apod.)

v podniku i mimo & s vyjimkou akcion&l podniku. (Bloxhamova, 2003)
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3.5 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ekonomicka pidana hodnota je metoda postavena na bazi ekonéhockisku, pracuje
tedy na rozdil od klasickych metod s naklady natvliai cizi kapital. P&tky koncepce
ekonomického pojeti zisku spadaji az do 18. stodddi samotny koncept EVA vznikl az
zacatku 90. let 20. stoleti, konkrétmoku 1991. V tomto roce si zaregistrovala ochranno
znamku na koncept EVA americka poradenska spokd Stern Stewart & Co. Ekonomic-

ka piidana hodnota se tedy stanovi podle vztahu:
EVA = NOPAT — NOA * WACC
kde NOPAT =Cisty zisk z hlavni vydlecné¢innosti po zdaéni
NOA = ¢ista aktiva vazana v hlavni v§lécné cinnosti podniku
WACC = vazené gimérné naklady na kapital
VySi NOPAT miZzeme uéit podle vztahu:NOPAT = EBIT * (1- sazbadarg)

Alternativni vzorec pro vypeet EVA je zaloZen na tzv. hodnotovém réiz@m vypada na-

sledovi:

NOPAT

EVA:( A —WACC]* NOA

Vyraz v zavorce ozriajeme jako hodnotové roZp (rozdil mezi rentabilitou specificky
vymezenou rentabilitou aktiv apnérnymi ndklady kapitalu) &ka nam, zda skutea
mira zhodnoceni aktivipvySila poZzadovanou miru zhodnoceni kapitalu. Périnognoto-

vého rozpti mizeme tedy hodnotit mezi sebou jednotlivé podnikyagner, 2009)
Souasti vypdtu je i stanoveni WACC, které setudle nasledujiciho vzorce:

wAcc=Exr, x -1+
K K

v

kde CK = cizi kapitél

K = celkovy kapital

ry = urokova sazba dluhu
t = sazba dahz piijmu
VK = vlastni kapital

ny = naklady na vlastni kapital
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Nékdy se vzhledem ke slozitosti vyia pouziva zjednodu3eny vztdBVA = Cisty zisk —
naklady na vlastni kapital * vlastni kapitdDo vzorce se tedy dosazuje v tomtdppct

Gcetni hodnota kapitalu.

3.5.1 Stanoveni nakladi na vlastni kapitalu

Jak jiz bylo zmigno, pedstavuji ndklady na vlastni kapitalétdvané vynosy, které by
investdi ziskali realizaci stephrizikové investini varianty. Stanovenit¢hto naklad je
v praxi finartnihotizeni pondrné slozitou zalezitosti ve srovnani s naklady na kagital,
které jsou dany ndp uroky z bankovnich @a. Existuje rkolik metod, jak naklady
vlastniho kapitalu stanovit, Byadna z nich nedava zcela uspokojivé vysledky.

3.5.1.1 Model oceiovani kapitadlovych aktiv (CAPM)

Tento model se vyuzivagdevSim v zemich s digbfungujicim kapitalovych trhem. Mo-
del roza&luje celkoveé riziko na riziko systematické (prosijgekonomikou jako celkem,
ovliviiuje vSechna od¥vi ekonomiky a nelze snizit diverzifikaci invéstino portfolia) a
riziko nesystematické (postihuje pouze vybrané podui projekty a lze snizit nap di-
verzifikaci portfolia investic). Pro dany modelysak dilezité zejména riziko systematic-

ké. Naklady na vlastni kapital se tedy stanovi padiorce:
e =1y +18x(rm _rf)
kde = naklady vlastniho kapitalu v %

re = bezrizikova urokova mira

B = koeficient vyjadujici relativni rizikovost ufitého podniku ve vztahu k imérné rizi-

kovosti trhu
rm = pramérna vynosnost kapitalového trhu
(rm — 1) = rizikova prémie kapitédlového trhu

Pro vyp@et tedy patebujeme znéat vysi bezrizikové Urokové miry, zadtese Bzné do-
sazuje urokova mira desetiletych statnich diulofisle potebujeme znat vySi znat vysi
rizikové prémie kapitalové trhufigemz tyto prémie pro jednotlivé zérjsou publikovany
vyznamnymi sgtovymi ratingovymi spolénostmi. Koeficienf3 ndm zaséika, k jak velké
procentualni zené v praiméru dochazi, jestlize dojde ke 2ng trhu o 1 %. Mfi tedy sys-

tematické riziko. Pokud je jeho hodnota vysSi nezrlamena to, Ze dana akcie méa vyssi
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nez ptimeérné systematické riziko.rPvypoétu koeficientu vychazime z historickych cen
akcii a historické hodnoty globalniho akciovéhoexd, kdy na tyto hodnoty aplikujeme
metodu nejmensSicétveral. V piipad nemoznosti ueni hodnotys koeficientu nizeme i
metodu analogie, ktera pracuj@ &oeficienty podobnych podnikéi celého odwtvi pri
zohledréni vlivu kapitalové struktury np koeficient. (Knapkova a Pavelkové, 2005; Sulak
a Vacik, 2003)

3.5.1.2 Model arbitrazniho ocgovani

Model je postaven @p postaven na principu, Z&akavany vynos akciomhd prameni ze
systematického rizika. Prémie za riziko vSak zawmaivice fundamentalnich faktorech,
jako je nap. urover ekonomickeé aktivity v odstvi ¢i mira inflace. Tato metoda j&qsrej-

Si nez metoda CAPM, vyZaduje ve srovnani s ni véed informaci. Naklady na vlastni

kapital jsou potom stanoveny dle vztahu:

r.=r, + PR

e

kde ¥ = bezrizikova urokova sazba
PR = prémie za riziko
Pricemz prémie za riziko je definovana nasledovn

PR =r, +r1,

e

e

skute&nosti, zda je firma wejné¢ obchodovana, jaka je jeji velikost a velikost tii@sého
podilu. VysSe rizikové firaZzky za neperspektivnost jecena faktory utujicimi jeji per-
spektivnost. VySe oboufipdZzek se stanovuje specifickymi ratingovymi postufNue-

maier a Neumaierova, 2002)

3.5.1.3 Stavebnicovy model

Z&kladni princip tohoto sgdva v tom, Ze k bezrizikové Urokové sazb @ictena pirazka
zariziko. VySe prrazky je ovlivréena vysi rizika trhu, vyrobniho rizika, rizika obouiver-
zifikaci vyrobkového portfolia, rizika managemerduorganizaéni struktury a celdady

dalSich rizik. Model tudiz zohlédje i nesystematické riziko. Ke stavebnicovym médel
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pati nag. model INFA, ktery je vyuzivan pro statistick&ly i Ministerstvem pimyslu a
obchoduCR. (Knapkova a Pavelkova, 2005)

3.5.1.4 DalSi modely pro stanoveni naklaca vlastni kapital

V praxi se dale vyuziva nap dividendovy model, ktery vychazi zigupokla-
du konstantnihotistu tempa dividend. Tento model tak Ize pouzit pouzpodniki, které
stabilré vyplaci dividendy a fijali tedy stabilni dividendovou politiku. Dale moh byt
naklady vlastniho kapitalu stanoveny pomodirgiky rekolika procentnich bad
k nakladim na cizi kapital, kdy se vychazi z toho, Ze naklad vlastni kapital jsou vyssi
nez naklady na cizi kapitdi Ize naklady vlastniho kapitalu stanovit Zum&rné rentability
odwtvi. VSechny tyto metody vSak nejsou talesné jak ty, které byly popsany vyse:-N
kdy se niizeme v praxi setkat i s tim, Ze naklady vlastnipitéalu jsou stanoveny pomoci
vazeného aritmetickéhotpnéru z hodnot, které byly ziskany pomoci jednotlivympsa-
nych metod. Vahy pak odrazi miru vypovidaci schefinmetody pro dany podnik.
(Knapkovéa a Pavelkova, 2005)

3.5.2 Upravy rozvahy — vymezengistych operativnich aktiv (NOA)

Predpokladem pro vyget EVA je konverze &€etniho modelu na model ekonomicky, coz
probih& v gkolika krocich. Jako prvni je nutné stanovit NOActiodiskem pro stanoveni
NOA je rozvaha, ficemz je nutné provéstkolik tprav:

= 7z aktiv vi¢lenit neoperativni aktiva
= aktivovat nejlépe v trznim océmi polozky, které v aktivech nejsou vykazovany

= aktiva snizit o neukeny kapital

Presny pdet Uprav se pohybuje kolem 170, vSechny tyto Upjsey vSak obchodnim ta-
jemstvim poradenskeé firmy, kterd koncept vytleo V praxi se Bzr¢ kvili snizeni nar¢-
nosti vyp@tu provadi nizsi p&et Uprav, aniz by utipa vypovidaci schopnost dtitka.

Upravy se nejastji dotykaji nize popsanych oblasti.
Finanéni majetek a finanéni investice

Z finartniho majetku je dopoti@vano vylenit predevsim dlouhodobé cenné papiry, podi-
ly, pujcky charakteru portfoliovych investic, které nemsguvislost s operativrdinnosti
podniku a mohou byt v dohledné doprodany. Dale by & byt odeten kratkodoby fi-
nartni majetek (kratkodobé cenné papiry), ktery maaittar strategické rezervy. Déle je
nutné pezkoumat, zda podnik disponuje penimi prostedky v provoza nutné vysi a
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piipadny pebytek ode&ist. Provoza nezbytna vySe péanich prostedki mize byt odhad-
nuta absolutntastkouci pomoci ukazatele hotovostni likvidity. Finam investice by rély

byt ponechany pouze Vipad, Ze pati do hlavni¢innosti podniku.
Leasing a najem

Majetek pdizeny touto formou financovani byémbyt do NOA zapéitan. Zejména u
podniki s vysokym podilem majetku fimeného formowby nezahrnutim leasingu mohlo

dojit ke zkresleni udajo zadluZenosti a vysi operativnich aktiv.
Nedokonéené investice a strategické investice

Nedokorgené investice by #y byt z rozvahy vylogeny, jelikoZ neslouzi pro tvorbu sou-
¢asnych hospodgékych vysledi. Strategické investice by &y byt aktivovany spolu

s akumulovanymi Uroky az v délkdy za&nou @inaset zisk.
Jina aktiva nepotiebna k operativniéinnosti

Je vhodné tato aktiva (zejména nevyuZzivané pozeariiydovy) roveZz vylowit, jelikoz
Ize predpokladat jejich prodejfpracionalnim hospodani podniku.

Oceaiovaci rozdily u dlouhodobého a o&zného majetku

Dlouhodoby majetek by &hbyt ocergn reproduknimi cenami, il by byt snizen o realné
opotebeni. U zasob je vhodné pouzit trzni ceny, pokod gjistitelné. Rowt je teba
zvazit nadhodnocendi podhodnoceni pohledavek z titulu tvorby opravnymilozek a
v pripadt nadhodnoceni rozdil odist od NOA a v fipac podhodnoceni tento rozditip
¢ist k vySi NOA.

Goodwill

Je definovan jako kladn§i zaporny rozdil mezi trzni cenou podniku nebo jéasti a ce-
nou individualg precertnych sloZzek majetku snizenych tepzaté zavazky. Odrazi dobré
jméno podniku a kvalitu pracovni sily, perspektraavoje. Véeském detnictvi se nevy-
kazuje, pokud nedoSlo niagk prodeji podniku, fuzi, v ogaém gipad se vykazuje jako
odepisovatelna poloZzka nehmotného dlouhodobéhotkoaj®ro vypdet EVA by ntl
goodwill byt vykazovan v brutto hodriota gredpokladu, Ze se jeho hodnota nesnizuje.

Pasiva, ktera nenesou naklad a vlastni akcie
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Méla by byt z rozvahy vylotena. Jde zejména o kratkodobé zavazky, pasivnizkplo
¢asového rozliSendi nezpoplatiné dlouhodobé zavazky. Vlastni akcie by taktéz dhem

tvorit souwsast NOA.
Nehmotna aktiva

Je doporteno v ramci Uprav aktivovat naklady mapa reklamu, vzglavani pracovnik,
restrukturalizacii vyzkum a vyvoj a ty poté odepisovat. Vychazi sehm, Ze vyznam
téchto aktiv pro konkurenceschopnost podni&ste a tato aktivarmasi podnikm uzitek.
(Matik a Maikova, 2001)

3.5.3 Upravy vykazu zisku a ztraty — vymezentistého operativnino zisku (NOPAT)

Pro ugeni NOPAT je mozné vyuzit vysledek hospiasa z EZnécinnosti, ktery je nutné
upravit. Je pedevSim nutné vylaiit placené aroky z finamich naklad jejich pri¢tenim
zpst k vysledku hospodani. Déle jefeba vylodit polozky, které se nebudou opakovat
jako je odstupné proé&tsi paet zamgstnand, vynosy a naklady z prodeje dlouhodobého
majetku, rozpoushi nevyuZzitych rezerv, mintadny odpis majetku apod. Dale je vhodné
odstranit vynosy z nep@bnych aktiv a neoperativniho finamiho majetku a vylatit na-
klady na vyzkum a vyvoj, vathvani pracovnik, reklamu a dalSi a zagitat odhadnuté
odpisy aktivovanych nékldéd Poteba je rovaZz upravit odpisy v souvislosti se skégm
opotebenim majetku a zvazit tvorbwerpani tichych rezerv. Nutna je raniprava dat

o ¢astku, o kterou se liSi NOPAT a vysledek hospexiz vysledovky. (Knapkova a Pa-
velkova, 2005)

3.5.4 Vyuziti ukazatele EVA

Vyuziti tohoto ukazatele je paimée Siroké a EVA niZe slouZit nap jako nastroj oaeo-
vani podniku, akvizic a fuzi, hodnoceni efektivinastestic, néreni vykonnosti podniku a

jako nastroj odrénovani pracovnik.
Oceaiovani podniku, akvizic a fuzi

EVA slouzi pro investory jako voditko pro Wvhodnych investic a zarokeslouzi vlast-
nika a manazeém pri stanoveni prodejni ceny podniku.

Hodnoceni efektivnosti investic
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EVA patii mezi dynamické metody hodnoceni investic a désjag vysledek jako metoda
gisté soasné hodnotyCista sodasna hodnota projektu je totiz rovna &msné hodnét
budoucich EVA.

M éreni vykonnosti podniku

Podnik vytvédi hodnotu pro viastniky pouze vipac, kdyZ je ukazatel EVA kladny. Uka-
zatel Ize vyuzit i pro stanoveni optimalni kapitéestruktury. (Sulék a Vacik, 2003)

Odmeénovani manazefi i dalSich pracovniki

Na koncept EVA je také mozné navazat bonusovy Bygieo odndnovani manaZer i
dalSich zarmstnané. Vychéazime fitom z kritiky tradénich systémd odmenovani, které
jsou postaveny na dosazeném provoznim zisku até@gtdedy nemotivuji zagstnance.
V praxi se nizeme setkat se 3 variantami bonusovych sy&téteré jsou napojeny na
ukazatel EVA. Tyto ukazatele se snazi sladit zayhagtnika se zajmy zagstnand pod-
niku. Favodni bonusovy model EVA je sice spojen s absolyjai EVA podniku, kdy
v pripadt zaporné EVA neni bonus vyplacen, na druhou streemi tento systém spojen
s odngénou za pipadné pekraieni aekavané hodnoty EVA a bonusy mohou byt vyplace-
ny i v piipadt kladné hodnoty EVA b poklesu trzni ceny akcii, kdy ztraceji vlastrpod-
niku. Jistou modifikaci a vylepSenim tohoto systémsystém odrmovani zohledujici
procentualni firastky EVA a vyuzivajici tzv. bonusovou banku, kanmugidacast bonu-
su, ktera nebyla vyplacena v daném obdobi. Modesrde systému odéiovani na bazi
EVA navic pracuje i s rozdilem mezi skttgm a @ekavanym firaistkem EVA. Koncep-
ty odmenovani postavené na bazi EVA maji vSak i své kritikgi zdiraziuji omezenost
jejich vyuziti v rekterych zemich, oddvich, z&inajicich podnicich apod. Z konceptu
EVA navic neni #ejmé, zda ke zvySeni hodnoty podnikispsly zaméstnanci¢i nahodné
vlivy. (Knapkova a Pavelkova, 2005)

3.5.5 Predpoklady usgsnéeho zavedeni koncepce EVA

Pro UspsSné zavedeni hodnotovétiaeni je pedevSim nutné zvolit EVA jako hlavniém
fitko vykonnosti a vybudovat systém zainteresovarpsttaveny na tomto ukazateli. Sa-
motnéfizeni hodnoty spdva nacislech pouze z 20 %, je tudiZ nutné provesirgnrzasa-

hujici do firemni kultury, coZ lze zobecnit do Kiz@nich faktod:

= Explicitni vyjadteni ristu hodnoty pro akciotié jako zakladniho cile sp@leosti,
coz mize byt v gkterych kulturach (zejména asijské a evropsk@éjnpano zna&né
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kontroverzg. Empirické studie vSak ukazuji na silnou korela@zi tistem eko-
nomické gidané hodnoty aistem trzni ceny akcii.

= Efektivni vycvik pracovnilt vtizeni hodnoty, kdy efektivni vycvikové programy
manazek mohou vést az ke zmam na‘idicich pozicich podniku.

=  Zména systému zainteresovanosti Zamand, kdy nist odmén manazer je odvis-
ly od ristu ekonomické ifidané hodnoty spodeosti.

= Komplexni organizéni prestavba spotaosti, cozZ je spojeno s vytkenim hodno-
tovych stedisek v ramci podniku, ktera jsou Zn& nezavisla na rozhodovani vr-
cholového managementu co struktury nabizenych ptédwolby distrib@&nich
kanah a pouzitych technologii. VSe je spojeno s vyS&latfovou transparentnosti,
piepracovanim strategie podniku a snizenitypétal.

» Procesni zrmy ve spolénosti, kdy je sice nutné zachovat stavajiggtai systéem,
ale je nezbytné provést nezbytnésmy v informanim systému podniku. (Sulék a
Vacik, 2003)

Délka trvani implementace systému na urovni topagamentu je na zaklagkusenosti z
piednich americkych firem odhadovana na 8 az &iai v piipact podniki s uzSim za-
meérenim podnikatelskéinnosti. U podnik s vicefidicimi stupni je délka prvni faze im-
plementace odhadovana na 15 aZz ¥8imi, u druhé faze je pak nutnégiat s 12-18 r&
sici. Koncept EVA vSak neni v ram@eskych podnil i pirescetné vyhody flis rozsten.
Nejcastji je u nas vyuzivanip méieni vykonnosti velkych podnikobvykle se zahrai

nimi vlastniky. (Knapkova a Pavelkova, 2005)

3.5.6 Vyhody a nevyhody ukazatele EVA

Prednosti ukazatele EVA spivaji vtom, Ze vede manaZery podniku pouze kzeaii
téch investic, které zvysuji hodnotu podniku (tedght investic, které maji kladnatistou
sowasnou hodnotu) a odsiige nevyhody ukazat@lROE, ROA a ROI. Ukazatel je moz-
né rovreZ vyuzit jako motivani nastroj a vybudovat na&jnsystém odréinovani manazér
Ukazatel EVA je i vhodnym nastrojem pro hodnocdekivnosti planovanych investic a
Ize jej vyuzit profizeni a hodnoceni vykonnosti divizi, @étihi podniku a dokonce i vy-
robkovérady. Odpovida tedy pbam procesnihfizeni podniku. Koncept je mozné vyu-
Zit i pro ocenni podniku, kdy metoda EVA dava stejné vysledkyojaketoda diskontova-
nych perznich toki. Vhodné je také doplnit vyget EVA o tzv. generatory hodnotyiip

e

cemz k nejdlezitéjSim generatamm hodnoty paf zvySeni efektivnosti hospoidni pro-
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strednictvim sniZzeni nékladzvySeni trzeb, sniZzeni aktiv odprodejem nigimtého majet-
ku afizeni rizika a tim i nakladna kapital.

K nevyhodam ukazatele gahaopak velké mnozstvi provad/ch Gprav pro jeho vyget

v pripact nékterych podniki i obtiznost stanoveni nakkada kapital. Nevyhodou ukazate-

le je i to, Ze neobsahuje hodnotu budoucidtavych pileZitosti a nezohleadlje inflaci.
(Knapkovéa a Pavelkova, 2005)

3.6 Cash Flow navratnost investovaného kapitalu (CFROI)

DalSi z modernich ukazateiykonnosti je zaloZzeny na principu Jmitho vynosového

procenta investice:

CF RVndA
N = t + n
(L+CFROI)'  (1+CFROI)

Pripadre na principwisté sodasné hodnoty:

CF,

@+i)

CFROI =IN - )’
t=1

kde IN = inves@ni naklad

CF = brutto cash flow z provozovanych aktiv

RVndA = zistatkova hodnota neodepisovanych aktiv
I = urokova mira

n = doba Zivotnosti aktiv (investice)

Kapitalovy vydaj neboli hrubd aktiva jsou upraveminflaci a snizena o koncovou hodno-
tu z prodeje neodepisovanych aktiv, ke kterymiipaag. pozemky, finadni majeteki
ob¢zna aktiva. Doba Zivotnosti se da stanovit jako goodepisovanych aktiv v brutto
hodnot a rainich odpis, kdy predpokladame linearni apob odepisovani. Ukazatel je

mozné koncipovat i jako roZp (spread), potom ukazatel nabyva nasledujici pgdo

CFROI = CFROI -WACC

spread

V piipact kladného spreadu tiiopodnik hodnotu pro akciorg, v gipac zaporného vy-

sledku naopak dochazi ke znehodnocovani majetkierntho akcioriéa (Marini¢, 2008)
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Mezi vyhody ukazatele CFROI gato, Ze pomoci ¢ mozné porovnavat vykonnost pod-
nika v ¢ase a sitiznou skladbou aktiv a viznych zemich. Ukazatel je takéeprgjSi co do
provadgnych (Eetnich Gprav a je mozné dikgmu hloulEji proniknout do podstaty pro-
blémi, které souviseji Hzenim vykonnosti podnikiasto byva kritizovan naopak odklon
od progn6z budouciho vyvoje trzeb a dlouhodobéha@lani. K nevyhodam gahlavns
sloZitost Uprav, které je nutné proveést pro Wgiaukazatele a nedostupnost mnohaidaj
pro externi hodnotitele. Ukazatel je tedy vyuzivédawvre internimi analytiky a to iede-
vSim pro rozhodovani o alokaci zdiojTetem kritiky i je i predpoklad konstantni vysSe

CF po celou dobu Zivotnosti dlouhodobého majetknapkova a Pavelkova, 2005)

3.7 Hotovostni rentabilita hrubych (brutto) aktiv (CROG A)

Tento ukazatel je jistym zjednoduSenyniispupem Kk vyjateni vykonnosti podniku

v daném roce a tieme jej vyjadit jako:

CROGA= OATCF

kde: OATCF = provozni cash flow po zdain

GA = hruba (brutto) aktiva = suma dlouhodobych panich aktiv v ptizovacich cenach

+ pracovni kapital

Ukazatel CROGA je vyjad@n v % a je pogiovan s WACC. Pro tvorbu hodnoty bylm
platit, Ze CROGA je &Si nez WACC, respektive rozdil CROGA a WACC jedkig
(Knapkova a Pavelkova, 2005)

3.8 Balance Scorecard (BSC)

BSC pati k modernim metodam &reni vykonnosti podnik Samotni autid konceptu
BSC vSak zfraziuji, Ze BSC neni pouze nastrojentieni vykonnosti, jedna se podle
nich o nastroj aktivniho prosazovani strategieza yiodniku. BSC vychazi Zgxpokladu,
Ze kritické pro usgch podniku jsou fedevsim nefinami faktory, zdiraziuje vSak ne-
zbytnost dokonaléifpravy finarénich plari. Krome financnich ukazatél metodika pracu-
je i s celouradou ukazatélnefinartnich, gicemz parametry vykonnosti jsou r@tehy do

4 zakladnich skupin (perspektiv):

» Finartni perspektivaesi otazku, jak by se podnikéhjevit jeho akcion&im, aby

byl financné asgEsny.
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= Zakaznicka perspektiva, kdy zakladni otazkou jgak,by se podnik & jevit za-
kaznilka zakaznikm, aby dosahl své vize.

» Perspektiva internich prodegase hleda odpéw’ na otazku, ve kterych podniko-
vych procesech musi podnik vynikat, aby uspokajdavatele a zakazniky.

» Perspektiva ¢eni se atrsturesi otazku, jakym Zisobem udrZzovat schopnost &m

a zlepSeni k dosazeni vize podniku.

Mezi jednotlivymi perspektivami existuji vazby, kége mozné zobrazit v tzv. strategické
maps. Jednotlivé perspektivy maji vlastni strategické,wkazatele vykonnosti, indikatory
vykonnosti a strategickeé iniciativyiiemz cilem je propojeni vSeckchto perspektiv za
Gcelem zvySeni trzni hodnoty podniku a tedy napircile finagni perspektivy. Kazdy
zanestnanec v podniku by ¢hdiky metodice BSC najit své misto v hodnotovi@tizci a
pochopit, jak ndize on samiispét k tvorbs hodnoty podniku. V jednotlivych perspektivach
jde tedy o:

Finanéni perspektiva

V této perspektit jde pedevSim o uspokojovani zajnvlastniki, kteri usiluji o to, aby
byla pro & firma byla strojem na penize a zdrojem prestibgoai. Optimalnim niritkem
této perspektivy je ekonomick&igana hodnotai cista sodasnd hodnota podniku jako

celku.
Z&kaznicka perspektiva

V této perspekti¥ jde o uspokojeni zajmu zakaztikJsilujeme o to, aby se firma stala
pro zakazniky vyhradnim dodavatelem. Je tedy negbytiit Urovei loajality zakaznik,
velikost trhu a jehotust. Nejde jen o udrZzeni stavajicich zakainiéde i o ziskani zcela
novych zékaznik Je tedy nezbytné poskytnout zédkaznikaidgnou hodnotu, kdy firmu
zajima pedevSim dosazenidité vySe trzeb a stalost vySe trzeb. Firma sasjo¥ nesmi
opomenout cenovou politiku, kdy je nutné neustéela/at rentabilitu jednotlivych za-

kazniki a produki.
Perspektiva internich proces

Resi edevsim to, jak dosahnout uspokojeni zakazaikim i vlastnik firmy. Vychazi
z toho, Ze firnd probihaji transformi@i procesy (pemena vstuf na poZzadované vystupy),
transportni procesy {pmig’ovaci) ¢i nehmotné procesy (inforniai a pegzni procesy).
Pricemz kazdy zé&hto proced musi mit zakazniky pozadované parametry a mugiglayt
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viN 7

kvalita, ¢as a naklady na interni proces, ktery se sklaaéwainiho, provozniho a popro-

dejniho procesu.
Perspektiva uteni se a fistu

V této perspekti¥ se sleduje hlawnspokojenost zadéstnané firmy, kdy je nutné zvySovat
arovei jejich loajality a schopnosti byt nositelem poaitich znén (inovaci). Schopnost
firmy zvySovat vykonnost je z pohledu této perspgktlana schopnostmi zastnand,
arovni organizeéni struktury (je nutné poskytnout zasthaném dostatek pravomoci v
stanoveni cil a jejich realizaci a jagnvymezit jejich odpowdnost za sétené ukoly a vy-
budovat sotasré kvalitni komunik&ni systém), zvySit Urovetechnologické infrastruktu-

ry a zvysit Urove systému odrmovani.

Pro kazdou z danych perspektiv je nutné viitvméiitka, podle kterych se bude hodnotit
jejich vykonnost, ficemZ je nutné tato &hitka dle poteby aktualizovat vzhledem
k ménicim se podminkam v podnikovém okoli i v ramainfy. Dale je doporéovano pro-
pojit koncept ndieni vykonnosti EVA prav s metodikou BSC. V s@asnosti pevazuje
takovy @istup, Zze BSC je povaZzovano za nasitiogni vykonnosti a ukazatel EVA za na-
stroj mefeni vykonnosti podniku, ob&iptupy je tak mozné vhodrkkombinovat. (Kaplan a
Norton, 2007; Neumaier a Neumaierova, 2002)
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Il. ANALYTICKA CAST
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4 PREDSTAVENI PODNIKU MITAS A.S.

Spolgnost Mitas a.s. vznikla v roce 1991, je &sti koncerniCeska gumarenska spsle
nost, a.s. a pétk prednim evropskym vyrolien zengdélskych pneumatik, které jsou pro-
davany po celém st pod 3 obchodnimi zg&ami. Vlastnimi obchodnimi zdkami jsou
Mitas a Cultor. Zn&a pneumatik Continental pro zéddlsky segment je licencovana.
Spole&nost Mitas a.s. dale vyrabi a distribuuj@myslové pneumatiky a pneumatiky pro
motocykly pod zn&ou Mitas. Vlastni 3 zavody ¢R a po jednom zavédv Srbsku a
v USA. V zahranii dale spolénost Mitas a.s. vlastni 12 dagych spolé€nostni a své ob-
chodni zastoupeni m4 i ve Finsku a Rusku. Podnilange na dlouho tradici guméren-
skeho piimyslu ve Zlinském kraji, ktera v tomto regionu saliédo roku 1932, kdy vyro-
bu pneumatik ve Zlikhzahajila firma B#éa. Mezi hlavni odératele podniku pét vyrobci
nékladnich vozidel a motocykl zengdélskych stroji, letadel i konkrétni ze&délské pod-
niky a podniky zpracovatelskehoupnyslu a zersdélstvi. Podnik disponuje viastni distri-
bweni siti VCR i ve swtg, v nskterych zemich vSak prodavaiigs obchodni podniky. Ret
zamgstnand v poslednich dvou letech rostl, coZ souvisi i Ztovanim vyroby R i

v zahranti. V sowasné dob ma spolénost kolem 2400 zagstnand. Z tohoto hlediska
tedy pati mezi velké podniky. Z&kladni strategii podnikuugrZzeni pozice vyznamného

vyrobce a prodejce pneumatik v randtiR i swta, coZ souvisi s vice nez dvacetiletym sil-

nym postavenim podniku v ramci advi gumarenského pmyslu.

MMilas

Obrazek 1 Logo spataosti (Zdroj: Internetove

stranky spolénosti Mitas)

Vyvoj poctu zangstnand v letech 2009 az 2012 v letech zachycuje nasleidtgbulka.

V souvislosti s rozgovanim vyroby jejich peet v letech miréi 2009 az 2011 rostl,
k mirnému poklesu doSlo roku 2012. Podnikipatezi vyznamné zakstnavatele hlavh

ve Zlirg, kde se nachazi jeden z jeho vyrobnich zévod

Tabulka 2 Vyvoj p&iu zanestnana podniku (Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
Paiet zamdstnand 2177 2243 2476 2465
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Silné i slabé stranky iplezitosti i hrozby pro podnik odhaluje SWOT analyz

Tabulka 3 SWOT analyza spatesti (Vlastni zpracovani)

Silné stranky Slabé stranky

Siroké vyrobkové portfolio Chwjici procesnfizeni

Systéntizeni kvality Nedostatméa marketingova propagace
Nedostat&né propracovany systém odirovani

Renomé spolmosti pracovniki

Nizka fluktuace pracovnik

Prilezitosti Hrozby
Rozvijejici se asijské a americké trpy Stagnacepske ekonomiky
Nové distribini kanaly Posileni kurzieské koruny
Nové vyrobni technologie 8t cen energii a vstupnich mateiial

4.1 Struéna analyza odétvi

Podnik Mitas a.s. p#itdo odwtvi Vyroba pryzovych a plastovych vyrobkCZ- NACE 22.
Odwtvi se i res vyrazny propad v letech 2008 a 2009 ve sroveaokem 2007 rozviji
dynamicky a lze &ekavat jehoirst v nasledujicich dvou letech. Vyroba pryZovyqbiaes-
tovych vyrobki v CR pati k dileZitym segmeriim zpracovatelského pmyslu, kdy tomu-
to segmentu p#t6. misto v celkovych dosazenych trzbach a 5.anisikazateli zagst-
nanych osob. ¥Sinu trzeb odstvi sice generuje segment plastovych vyrigb&egment
pryZovych vyrobk vSak zaznamenal v poslednich letech vyraZisy a dohani tedy seg-
ment pryZovych vyrobk Mezi hlavni vyvozni i dovozni teritoria oélvi jako celku od-
vétvi paki evropské zeta to NNmecko, Slovensko a Polsko. Pro dalSi vyvojadvbude
piedevsim podstatny vyvoj v sektorech, kter&igahlavnim odbratetim gumarenskych a
plastik&skych podnik. Tykad se to pedevSim zewudélstvi, automobilového @myslu,
stavebnictvii letecké dopravy. Vyvoj gumarenskéhdimyslu bude také ziaé ovlivnén
zmenami cen pirodniho kaduku na sétovych trzich a rychlosti rozvoje technologiiiset
cich vyrobni naklady. Dopad ekonomické krize v Béroa od¥tvi gumarenského fir

myslu bude dle stavajicich prognéz klesat.

Tabulka 4 Vyvoj trzeb v odvi v letech 2007-2011 (Vlastni zpracovani dle iadaj
Ministerstva pfimyslu a obchodu)

CZ NACE 2007 2008 2009 2010 2011
Vyroba pryZovych vyrobk| 85 564 704 76 259 158 64 036 6p9 79 034 B04 881238
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5 HODNOCENIi VYKONNOSTI PODNIKU MITAS POMOCI
FINAN CNi ANALYZY

V této ¢asti prace je provedeno hodnoceni vykonnosti gpoki pomoci tradnich uka-
zateli financni analyzy. Ukazatele finani analyzy jsou zpracovany pro roky 2009 az
2012.

5.1 Analyza majetkové struktury

Bilan¢ni suma v uplynulych letech mémostla, coz je ovlivéno predevsim rozgovanim
vyroby vCR i v zahranti. Podil dlouhodobého majetku v uplynulych letedésk a DM
tvoii v sowasnosti kolem 40 % celkovych aktiv. Dlouhodoby rnteljge tvden gevazri
dlouhodobym hmotnym majetkem a ten je odepsanezjaic jednéitetiny. Podil dlouho-
dobého nehmotného majetku je zanedbatelny. V uplghittytech letech vyraznrostl
podil dlouhodobého fin&niho majetku, coz souvisi hlayvis investicemi do zahraimich
dceainych spolénosti, které podnik v nedavné dobrealizoval. V souvislosti
s roz&tovanim vyroby rostl zejména podil&ného majetku, ktery nyni t¥iotémsr 60 %
celkovych aktiv spoknosti, ficemz oldZzny majetek je tvien gredevsim kratkodobymi
pohledavkami a zasobami, jejichZ vySe se v postéddvou letech mighvzrostla. Je rov-
néZz vhodné zminit i to, Ze ifps uskut&néné finargni investice podnik v analyzovaném
obdobi nevlastnil Zzadné dlouhodobé pohledavky miveizky zZistava i podil kratkodobé-

ho finartniho majetku.

Tabulka 5 Vertikalni analyza majetkové strukturgmitu (VIastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 100 % 100 % 100 % 100 %
Dlouhodoby majetek 47 % 45 % 42 % 42 %
Dlouhodoby hmotny majetek 42 % 38 % 31 % 31 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 2% 0 % 0% 0%
Dlouhodoby finar‘ni majetek 3% 8 % 11 % 11%
ObéZna aktiva 52 % 54 % 58 % 58 %
ZA&soby 27 % 13 % 14 % 15%
Kratkodobé pohledavky 37 % 41 % 43 % 42 %
Dlouhodobé pohledavky - - - -
Kratkodoby finagni majetek 0 % 0 % 0 % 0%
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Tabulka 6 Horizontalni analyza majetkové strukgooginiku (Vlastni zpracovani)

09/10 10/11 11/12
Aktiva celkem 4 % 10 % 1%
Dlouhodoby majetek 0 % 3% -1 %
Dlouhodoby hmotny majetek -8 % -8 % -1 %
Dlouhodoby nehmotny majetek -92 % 68 % -25 %
Dlouhodoby finarni majetek 151 % 54 % 0%
Oh¢znd aktiva 9 % 17 % 1%
Z&soby -2 % 18 % 5%
Kratkodobé pohledavky 13 % 17 % -2 %
Dlouhodobé pohledavky - - -
Kratkodoby finagni majetek 34 % 14 % 388 %

5.2 Analyza finan¢ni struktury

V uplynulych tech letech se podil vlastniho kapitadlu nepatmizil, nadéle se vSak pohy-
buje mezi 40 % az 50 % celkovych pasiv. Vyraze nezranil ani podil ciziho kapitalu,
ktery tvai vice jak 50 % celkovych pasiv podniku. Podnik piea k financovani igde-
vSim cizi zdroje, z nichZ nejvyssi zastoupeni rkedtkodobé zavazky a kratkodobé ban-
kovni Uvry. Od roku 2010 podnik nevyuziva jako zdroj finaméni dlouhodobé bankovni
avéry. Vysledek hospodani EZného obdobi se v analyzovanych letech vyvijeka®a
nerovnondrné, velky pokles zaznamenal v roce 203ddm ekonomické krize. Roku 2011
vSak VH &Zného obdobi aft vzrostl. Prudky poklesistého zisku nastal épv roce 2012,
coz bylo zfgisobeno hlavé zna&nym propadem trZzeb. Za pozitivni Ize ogih@o, Ze roste
vysledek hospodani minulych let. Stale vice zdfojzastava tedy v podniku k je-

ho financovani jeho invegtich zangra.

Tabulka 7 Vertikélni analyza finani struktury podniku (Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
Pasiva celkem 100 % 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 47 % 48 % 40 % 41 %
Zakladni kapital 26 % 25 % 23 % 22 %
Kapitalové fondy 0% 1% -3% -1%
Rezervni a ostatni fondy 5 % 5% 5 % 4 %
VH minulych let 13 % 15 % 12 % 15 %
VH bézného obdobi 3% 1% 3% 0%
Cizi zdroje 53 % 52 % 60 % 57 %
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Rezervy 0% 0% 0% 0%
Dlouhodobé zavazky 2% 2 % 2 % 2%
Kratkodobé zavazky 20 % 28 % 32 % 31 %
Bankovni G¥ry kratkodobé 27 % 22 % 26 % 24 %
Bankovni G¥¢ry dlouhodobé 4 % 0% 0% 0%

Tabulka 8 Horizontalni analyza majetkové strukgooginiku (Vlastni zpracovani)

09/10 10/11 11/12
Pasiva celkem 4% 10 % 1%
Vlastni kapital 6 % -8 % 5%
Z&kladni kapital 0% 0% 0%
Kapitalové fondy 520 % -317 % -55 %
Rezervni a ostatni fondy 0% 0% 0%
VH minulych let 23 % -8 % 22 %
VH bézného obdobi -49 % 118 % -85 %
Cizi zdroje 2% 27 % -4 %
Rezervy -25 % 56 % 58 %
Dlouhodobé zavazky -6 % -6 % 14 %
Kratkodobé zavazky 46 % 26 % -1%
Bankovni U¥ry kratkodobé -14 % 32% -8 %
Bankovni U¥ry dlouhodobé -100 % - -

5.3 Analyza vynosi

Vice nez 80 % vyndstvori trzby za prodej vilastnich vyrobla sluZzeb (jde tedy o typicky
vyrobni podnik), které s vyjimkou roku 2012 kazak mostly, coz bylo dano rostoucim
objemem prodeje hlaénv mimoevropskych zemich. Prudky pokles trzeb hastace
2012. Podnik byl v tomto roce v ramci udrzeni kakiceschopnosti donucen ke snizeni
cen svych vyrobk v disledku fistu surovin, coZ se promitlo v nizSich trzbach.Sirai
vyznamnymi polozkami trzeb jsou hlavitrzby z prodeje zboZzi a prodeje ngpbnhého
dlouhodobého majetku a materialu, které vSak veuwsth letech zaznamenaly propad.
DalSi poloZky vynog jako vynosové uroky jsou zanedbatelné. Podnikuynep ani Zadné
vynosy z dlouhodobého finaniho majetku, coz souvisi s jeho podnikatelskym &am

nim.

Tabulka 9 Vertikélni analyza vynbpodniku (Vlastni zpracovani)

2009

2010

2011

2012

Trzby za prodej zboZi

4%

7%

8 %

6 %
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Vykony 84 % 80 % 84 % 82 %
Trzby za prodej vlastnich vyrabl sluzeb 86 % 79 % 83 % 77 %
Znena stavu zasob -2 % 0% 1% 5%
Aktivace 0% 0% 0 % 0%
Trzby z prodeje DM a mat. 8 % 9% 7% 6 %
Ostatni provozni vynosy 1% 0% 0% 0 %
Trzby z prodeje CP 0 % 0 % 0% 0 %
Vynosy z DFM 0 % 0 % 0 % 0 %
\Vynosové Uroky 0% 0% 0% 0%
Ostatni finagni vynosy 2% 4% 1% 0%
Mimoradné vynosy - - - -
Vynosy 100% | 100% | 100% | 100 %

Tabulka 10 Horizontalni analyza vyniogodniku (Vlastni zpracovani)

09/10 10/11 11/12

Trzby za prodej zboZi 115 % 52 % -93 %
Vykony 26 % 33 % -91 %
Trzby za prodej vlastnich vyrabk sluzeb 23 % 32 % -91 %
Znena stavu zasob -120 % 392 % -43 %
Aktivace 41 % 17 % -93 %
Trzby z prodeje DM a mat. 57 % -9 % -91 %
Ostatni provozni vynosy -22 % 18 % -89 %
Trzby z prodeje CP - - -
Vynosy z DFM - -
Vynosoveé Uroky -37 % -44 % -92 %
Ostatni finagni vynosy 115 % -80 % -98 %
Mimoradné vynosy - - -
Vynosy 33 % 26 % -90 %

5.4 Analyza naklada

V letech 2010 a 2011 rostly celkové naklady sprodsti 0 30 % respektive 33 %. V roce

2012 celkové naklady vyrazmoklesly, podnik totiz ki rastu cen surovin omezil nakup

surovin. Materidlové néklady, které Wwoyznamnou nékladovou poloZku, v letech 2010 a

2011 rostly, coz souvisiipdevSim se zvySovanim cefirpdniho kaduku a dalSich kéio-

vych surovin na sstovych trzich. Jejich podil na celkovych nakladealplynulych letech
také rostl a v satasnosticini jiz vice jak 50 % celkovych nakladV letech 2010 a 2011

se zvysily také osobni naklady, coZ jeskkdek roz§ovanim vyroby a fijimanim novych

pracovniki. Ve vSech analyzovanych obdobich klesaly ndkladowe&y, coz souvisi ie-
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devSim s vyuZzitim lewjSich kratkodobych bankovnich &mi. V letech 2010 a 2011 pod-
nik cerpal zakon# vytvorené rezervy na rekonstrukci budov a vyrobnidtizeai a naopak
vroce 2012 rezervy vytvél, coz se vyrazhpromitlo do vysledku hospoitkni pra¢

v tomto roce.

Tabulka 11 Vertikélni analyza naklagodniku (Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
Naklady na zboZi 4% 7% 7% 6 %
Vykonova spateba 60 % 62 % 69 % 67 %
Spofeba materidlu a energie 45 % 51 % 58 % 57 %
Sluzby 15% 12 % 11 % 10 %
Osobni naklady 14 % 11% 10 % 9 %
Darg a poplatky 0% 0% 0% 0%
Odpisy DHM a DNM 8 % 5% 3% 2%
ZC prodaného DM a materialu 8 % 10 % 7% 7%
Zmgna stavu rezerv 0% 0% 0% 1%
Ostatni provozni naklady 1% 0% 1% 0%
Nakladové uroky 1% 1% 1% 0%
Ostatni finatini naklady 5% 4% 3% 5%
Dan z pijmu 0% 0% 0% 1%
Mimoradné naklady 0% 0% 0% 0%
Naklady 100 % 100 % 100 % 100 %

Tabulka 12 Horizontalni analyza nakkagodniku (Vlastni zpracovani)

09/10 10/11 11/12
Néklady na zboZi 115 % 42 % -93 %
Vykonova spateba 39 % 43 % -91 %
Sporeba materialu a energie 49 % 49 % -91 %
Sluzby 8 % 20 % -92 %
Osobni naklady 11% 15 % -92 %
Darg a poplatky 44 % 3% -96 %
Odpisy DHM a DNM -10 % -27 % -92 %
ZC prodaného DM a materialu 60 % -9 % -90 %
Zmena stavu rezerv -81 % -331 % 354 %
Ostatni provozni naklady -20 % 117 % -94 %
Néakladové aroky -19 % -12 % -92 %
Ostatni finadni ndklady -4 % 6 % -84 %
Dan z prijmu 183 % 540 % 74 %
Mimotadné naklady - - -
Naklady 33 % 30 % -91 %
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5.5 Analyza vysledku hospod#eni

V analyzovanych letech se ukazatéiktého zisku a ziskuipd Uroky a zdamim vyvijeli
znané nerovnondrné. V roce 2010 podnik zaznamenal Zma pokles obou kategorii zis-
ku, coz bylo zfisobeno itstem materidlovych, osobnich a hlawwstatnich provoznich
nékladi, protoZe trzby oproti roku 2009 vzrostly. V roc@l2 cisty zisk ot diky ristu
trzeb vzrost, jeho pokles v roce 2012 byliggben pedevSim propadem trzeb z prode-

je vyrobka v dasledku fistu cen surovin.

300000
250000 \ /\
200000
150000 N \/ /\\ VH b&#ného obdobi
\ / ‘\\ e EBIT

100000 ~ \\

50000 \
N\
O T T T 1

2009 2010 2011 2012

Obrazek 2 Vyvoj EAT a EBIT podniku v letech 200822Wlastni zpracovani)

Z hlediska dleni EBIT Ize konstatovat kolisavy vyvoj podilistého zisku, ktery je k dis-
pozici vlastnikm. Nakladové uroky se vlivem vySSiho zapojeni lkvdtbych neuree-
nych cizich zdraj snizuji, \&fitelé tedy participuji na EBIT stale menSénou. Daiova
povinnost se sniZila v letech 2010 a 2012 v soosiss poklesem ziskur@d zdagnim.
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Obrazek 3 Bleni EBIT (Vlastni zpracovani)

5.6 Analyza cash flow

V analyzovanych letech bylo CF z provoaztimnosti s vyjimkou roku 2012 kladné, coz
muzeme oznét za pozitivni, jelikoZ provozndinnosti je hlavni vydle¢nou ¢innosti pod-
niku. V letech 2009 az 2011 podnik vyré&zinvestoval, zaporné hodnoty CF z invésii
¢innosti tedy nemizeme tedy oznidt jako negativni. Vdchto letech nabyvalo zapornych
hodnot i CF z finaéni ¢innosti, coZ souviselo se splacenim bankovnichrida kratkodo-
bych zavazi, jejichz podil rostl. Klkové je vSak to, Ze celkovy stav génich prostedki

podniku na konci €etnich obdobi byl kladny.

Tabulka 13 Vyvoj petinich tok podniku (Vlastni zpracovani)

(v tis. Ke) 2009 2010 2011 2012
Stav PP a pen. ekvivaléma

zatétku &. obd. 233 998 9912 13271 15181
Cisty pergzni tok z provozni

¢innosti 697 238 432 688 162 296 -3 587
Cisty perézni tok z investini

¢innosti -259 063 -375 970 60 797 62 476
Cisty perézni tok z finagni

¢innosti -200 000 -225 000 -154 821 0
Cisté snizeni, resp. zvy3eni pet

néZnich prostedki -224 086 3359 1910 58 889
Stav PP a pen. ekvivaléma

konci (. obd. 9912 13271 15181 74 070
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5.7 Analyza ¢istého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital podniku nabyval v letech 20@®10 a 2012 kladnych hodnot.

V roce 2011 poklesl do zapornyéfsel. Tento problém byeSencerpanim kontokorentni-

ho Uwru. V sokasnosti vSak podnik vytviadostateny finanéni polstd k thraé svych

kratkodobych zavazk

Tabulka 14 Vyvajistého pracovniho kapitalu podniku (Vlastni zpraaoay

(v tis. K&) 2009

2010

2011

2012

CPK 295 015

254 292

-27 204

181 311

5.8 Analyza zadluzenosti, majetkové a finaéni struktury

Celkova zadluzenost podniku se blizi #m60 %, gicemz jeji vySe v minulych letech

mirn¢ rostla. Z hlediska zadluzenosti jéleité to, Ze ukazatel kryti dlouhodobého majet-

ku dlouhodobymi zdroji ani v jednom z analyzovanyatidobi nefesahl doporéovanou

hodnotu 1. Podnik tudiz voli legj§i a rizikowjSi agresivni strategii financovéani, kdy je

cast dlouhodobého majetku financovana i kratkodobgizimi zdroji. Podnik je tedy pod-

kapitalizovan a zlaté pravidlo financovani nenngpb. Ukazatel urokového kryti nedosa-

huje v gipad analyzovaného podniku dopéané hodnoty vice nez 5 v letech 2009 az

2011, naopak v roce 2012gséhl doporéenou hodnotu dvojnasobnV letech 2009 az

2012 vSak pesahl hodnotu 1¢ast vytvdeného zisku tedytstala k dispozici podniku a

jeho majiteim. Lze také konstatovat, Z&isowasné finanni situaci podniku existuje

dostaténa kapacita Kerpani dalSich @va.

Tabulka 15 Ukazatele zadluZenosti, majetkové adimisstruktury podniku

(Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
Celkova zadluZzenost 52,7% 519P0 59,9|% 57,3
Mira zadluzenosti 1,1 1,1 1,5 1,4
Dlouhodobé cizi zdroje/cizi zdroje 119% 39% 1 3,8 %
Dlouhodobé cizi zdroje/dlouhodoby kapital 11.8% 1% 4,4 % 51%
Dlouhodobé zdroje/dlouhodoby majetek 10 % 11 % 10(% 10 %
Urokové kryti 3 2 4 10
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Obrazek 4 Vyvoj celkové zadluZenosti podniku (Riagtracovani)

5.9 Analyza likvidity

Hodnoty ukazatél bézné likvidity u podniku lezi s vyjimkou roku 201@¢ dopordgenymi
hodnotami. Pod dopo¥anymi hodnotami leZi i ukazatele hotovostni a pohétikvidity a

to ve vSech analyzovanych letech, coz je ovinmmpedevsim vyraznym zapojenim kréat-
kodobych cizich zdrdj PodilCPK na olZnych aktivech nedosahuje ani minimalni dopo-
ru¢enou hodnotu 30 %. Podnik ma vSak k dispozici koorentni U¥r s relativie dosta-
tecnym rdmcem &isty provozni kapital je v s@asnosti kladny, zdroje jsou tedy zajisy.

Do budoucna by viak podnik mohl mit pplaceni svych kratkodobych zavéazskroblémy

v pripact odbytové krizeci upadku platebni moralky odiateli, ktera se v uplynulych

letech zhorSila. Management podniku by ted$t problematice likvidity ¥novat velkou

pozornost.
Tabulka 16 Ukazatele likvidity podniku (Vlastniagvani)
2009 2010 2011 2012
Bézna likvidita 0,9 1,94 1 1
Pohotova likvidita 0,8 0,8 0,7 0,8
Hotovostni likvidita 0,004 0,005 0,004 0,021
CPK/OA 10% 8% -1% 5%
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Obrazek 5 Vyvoj ukazatelikvidity (Vlastni zpracovani)

5.10Analyza aktivity

Ukazatel doby obratu dosahuje hodnoty miv&tSi nez je minimalni dopotena hodnota

1 ve vSech obdobich s vyjimkou let 2012 a 2009. byl ukazatele obratu aktiv jsou vy-

razré ovlivnény i potebou zapojeni technologicky nénych a tudiz nakladnych vyrob-

nich zd&izeni. Kladg mizeme ohodnotit to, Ze doba obratu zasob i pohlédseg@ostups

shiZzuje, by vroce 2012 se vyraZnzvysila, coZ bylo dano vyraznym propadem trzeb

v tomto roce. Doba obratu pohledavek je v kaZzdéoe melSi neZ doba obratu zavazk

coz znamena, Ze podnik &ivje své odbratele. Obratovost pohledavek vykazuje rostouci

tendenci, coz je pozitivni. Vyjimku tvib rok 2012, kdy byla nizka hodnota tohoto ukaza-

tele dana jiz zmignym rapidnim poklesem trzeb.

Tabulka 17 Ukazatele aktivity podniku (Vlastni zonzani)

2009 2010 2011 2012
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1 1,26 1,53 0,1
Obrat celkovych aktiv z vynés 1,13 1,45 1,66 0,16
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 51 38 34 38
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny 134 116 10 3811
Doba obratu zavadkz trzeb (dny) 70 80 75 798
Obratovost pohledavek 2,69 3 3,51 0,3
Obratovost zavazk 5,14 4,48 4,76 0,42
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Obrazek 6 Vyvoj ukazatebbratovosti podniku ve dnech (Vlastni zpracovani)

5.11 Analyza rentability

Ukazatele rentability vykazuji v posledniétyiech letech kolisavy pbéh. Zejména uka-
zatele rentability celkového a vlastniho kapitézrramenaly prudky pokles v roce 2012,
coz bylo zfisobeno zejména poklesem trzeb v souvislosti s gradkzestupem cen suro-
vin a naslednym propadem vysledku hospeda Pokles rentability VK a CK zaznamena-
la spolénost i vroce 2010, kdy byl apoben zejména poklesem trzebuslédku fistu
cen surovin a projevil se zde i vliv ekonomickézkri Jeji odezmi mizeme pozorovat
Vv rastu trzeb v roce 2011, kdy také vzrostly trzbyma itivysledek hospodani, coz se po-

zitivn¢é promitlo do #istu rentability celkového a vlastniho kapitalu.

Tabulka 18 Ukazatele rentability podniku (Vlastmiacovani)

2009 2010 2011 2012
Rentabilita trzeb 4,39 % 207% 252% 5,07(%
Rentabilita vynos 3,73 % 182%| 228% 4,70%
Rentabilita celkového kapitalu 4,40 % 2600 3,86/%0,71 %
Rentabilita Uplatného kapitalu 5,69 % 3,74% 5,869%,10 %
Rentabilita vlastniho kapitalu 6,22 % 298%  7,07/%1,02 %
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5.12Vliv zadluzenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu

Muzeme konstatovat, Ze diky pozitivnimu vlivu fidgahpaky celkova zadluzenost zvySuje
rentabilitu celkoveho kapitalu, jelikoz multiplil@tvlastniho kapitalu je ve vSech analyzo-

vanych obdobich vysSi nez 1. Existuje tedy kapamivedalSi zvySovani zadluzenosti pod-

niku.
Tabulka 19 Multiplikator vlastniho kapitalu (Vlastpracovani)
EBT/EBIT 0,66 0,55 0,76 0,90
VKI/A 0,47 0,48 0,40 0,41
Multiplikator VK 1,13 1,03 1,15 1,31

5.13DalSi pongrové ukazatele

Negativie mizeme ohodnotit to, Ze se v uplynulyétlgiech letech postugrsnizovala fi-
dan& hodnota na za&stnance. PozitihmiuZzeme naopak ohodnotit to, Ze se sniZuje podil
osobnich nakladna vynosech a to irpriastu p@&tu zaméstnané v letech 2009 az 2011,
pozitivni je taktéz snizovani podilu nakladovyclokir na trzbach aifané hodnati pii

mirném fistu zadluzenosti.

Tabulka 20 DalSi podnové ukazatele podniku (Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
Pridanéd hodnota/get zangstnand 783 740 699 90
TrZzby/paiet zandstnand 2605 3288 4001 373
Osobni naklady/ptet zantstnané 392 420 439 34
Vykonova spateba/vynosy 58% 61% 69% 62%
Osobni naklady/vynosy 13% 11% 10% 8%
Odpisy/vynosy 7% 5% 3% 2%
Néakladové aroky/vynosy 1% 1% 1% 0%
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PH/Vynosy 27% 19% 16% 21%
Osobni nakladyffidana hodnota 50% 57% 63% 38%
Odpisy/PH 28% 26% 18% 11%
Naklad. aroky/PH 5% 4% 3% 2%
HV pred zdagnim/PH 10% 5% 11% 19%

5.14 Souhrnné ukazatele podniku

V letech 2009, 2010 a 2012 se podnik nachazel paxidi tzv. Sedé zony, coZ nazope

moznost vaznych fingmich potizi. V roce 2011 ¢hdle této analyzy nevyhrénou fi-
nareni situaci.

Tabulka 21 Vyp¢et Altmanova Z-skére podniku v letech 2009-2012stvii

zpracovani)

2009 2010 2011 2012
0,717 *CPK / Aktiva 0,009 0,031 -0,003 0,020
0,847 * Nerozdleny zisk / Aktiva 0,025 0,012 0,024 0,004
3,107 * EBIT / Aktiva 0,137 0,081 0,120 0,022
0,420 * Vlastni kapital / Cizi kapitdl 0,372 0,385 0,278 0,302
0,998 * Trzby / Aktiva 1,016 1,248 1,508 0,132
Z-skore 1,559 1,757 1,926 0,480

Dle indexu INO5 se tedy podnik v letech 2009 a 26aé&hazel v tzv. Sedé zba v letech
2010 a 2012 w dle tohoto ukazatele vazné firam potize. Vysledek je ovlivim prede-

vSim nizkou hodnotou ukazatele urokového kryt¢znb likvidity.

Tabulka 22 Vyp¢et indexu INO5 podniku v letech 2009-2012 (VIagpmacovani)

2009 2010 2011 2012
0,13 * Aktiva / Cizi zdroje 0,246 0,250 0,217 0,227
0,04 * EBIT / Uroky 0,118 0,089 0,166 0,390
3,92 * EBIT / Aktiva 0,173 0,102 0,151 0,028
0,21 * Vynosy / Aktiva 0,238 0,305 0,348 0,034
0,09 * Ol#Zna aktiva / Kratkodobé cizi zdrgje 0,1 0,098 0,089 0,095
Index INO5 0,875 0,845 0,972 0,773

5.15 Spider analyza

Pro poteby srovnani vykonnosti v ramci Spider analyzyogran podnik Barum Conti-
nental s.r.o., kterygsobi roviez v odwtvi gumarenského pmyslu. Z vysledk této ana-

lyza vypliva, Ze podnik Barum Continental s.r.os@d v roce 2012 lepSich ekonomickych
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vysledii v porovnani s podnikem Mitas a.s. ve vSecboklych ukazatelich. Barum Conti-
nental vykazuje vyraznvysSi rentabilitu vlastniho kapitélu i celkovycktis a mnohem
lépe je na tom i z hlediska likvidity. UkazatelZné likvidity spol€nosti Barum se v roce
2012 pohyboval v ramci dopafenych hodnot a ukazatel pohotoveé likvidity lezel jair-
né nad doportienymi hodnotami. Z analyzy také vypliva, Ze podMkas vyuziva ke
svému financovéani ve srovnani s podnikem Barum i@ental mnohem vice cizich zdioj
Podnik Barum k financovani dlouhodobého majetkuzpoal mnohem vice dlouhodobych
zdroji a to gedevsim vlastni kapital a voli tedy drazsi a éngmikovou konzervativni
strategii financovani DM. Ukazatel arokového kmgitévysil v roce 2012 u podniku Mitas
minimalni dopordenou hodnotou dvojnasofinu podniku Continental vSak dosahl {est
vyrazre vyssich hodnot, coz souvisi s vySSim vyaroym ziskem fed Uroky a zdamim.
vity, mazemefici, Zze podnik Continental mnohem lépe vyuZzivaj swajetek, jelikoZz uka-
zatel obratu aktiv ngpsahl v daném roce u podniku Mitas hodnotu 1. yrdepSich
vysledki dosahl podnik Barum Continental také v oblastativosti pohledavek a zavaz-
ka.

Tabulka 23 Porovnani finanich ukazatel podniku Mitas s podnikem Barum Continental

v roce 2012 (Vlastni zpracovani)

Mitas, a.s. Barum Continental, s.r.o.
A. 1 Rentabilita vlastniho kapitalu 1% 15%
A. 2 Rentabilita aktiv 0,71% 11%
Rentabilita | A. 3 Rentabilita vynos 4,7% 5%
B. 1 Bézna likvidita 1 1,96
B. 2 Pohotova likvidita 0,8 1,69
Likvidita B. 3 Hotovostni likvidita 0,021 0,027
C. 1 Vlastni kapital/Aktiva 41% 58%
C. 2 Kryti DM dl. kapitalem 0,05 2,7
ZadluZzenost| C. 3 Urokové kryti 10 23,7
D. 1 Obratovost aktiv 0,1 1,7
D. 2 Obratovost pohledavek 0,3 2,6
Obratovost | D. 3 Obratovost zavaik 0,4 4,3
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=¢=Continental Barum,
s.r.o.

== Mitas, a.s.

Obrazek 8 Porovnani fingnich ukazatel podniku Mitas s podnikem
Barum Continental v roce 2012 (Vlastni zpracovani)

5.16 Zavéreéné shrnuti finanéni analyzy

Z finaneni analyzy podniku vyplyva, Ze podnik v poslednitiitech rostl co velikosti.
Podnik roz&oval vyrobu VCR a otevel také novy vyrobni zavod v USA a Srbsku, coZ se
promitlo do fistu bilargni sumy. Hospodéky vysledek vykazoval v uplynulyattyiech
letech kolisavou tendenci, coz bylo oviimo hlavrié zménami cen zakladnich surovin na
swtovych trzich a vykyvy rnovych kurfi, vyrazna propad zaznamenal vysledek hospo-
dareni diky vlivu gchto faktoti hlavre v roce 2012. V této souvislosti by gdtylo vhodné
zvazit zneny v politice zasob podniku a vyuzit vhagiich nastraj na ochranu igd ko-
lisdni nénového kurzu a kurzu nadkupnich cen surovin. Mnohensi vliv néla na podnik
ekonomicka krize. Ta se promitléedevsim v poklesu prodepneumatik pro motocykly a
stavebni stroje v roce 2009, jelikoZ aktivita vaaabbilovém pimyslu a ve stavebnictvi
vlivem ekonomickych probléiv Evrog po roce 2007 poklesla. Nyni vSak Ize pozorovat
opétovny mirny fist prodej i v téchto segmentech diky zmam v cenoveé politice. Hos-
podé&ska recese #ha v3ak jen velmi maly dopad na objem pradepeumatik pro zem
delské stroje, které tud hlavni prodejni artikl podniku. VelmiuteZzité bylo objeveni no-
vych odbyti§, o cemz s¥édci i rust objeni prodeje a investice na severoamerickych a asij-

skych trzich, coz se pozitigrpromitlo na trzbach hla¥nv roce 2011. Co se tyka dalSich
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vyznamnych nékladovych poloZzek po debtt materialu a energie, jéeba upozornit na
rast osobnich nakldd ktery souvisel siistem pdétu zangstnané v letech 2009 az 2011.
Dale je teba se zminit o faktorech finariho zdravi podniku. Podnik vykazuje mimos-
touci celkovou zadluzenost, kdy cizi kapitalifvi@z témei 60 % celkovych pasiv.iBvaz-
né ¢ast cizich zdrdj je tvarena kratkodobymi cizimi zdroji, coZ se projevuja@izkych
hodnotach ukazatiellikvidity. Celkove vSak miZzemefici, Ze celkova zadluZzenostigpbi
na podnik pozitiva diky pozitivnimu vlivu finakni paky. Existuje zde tedy prostor pro
dalsi Kist zadluzeni. Podnik v séasnosti voli agresivni strategii financovani dlodibioe-
ho majetku, podle sby vSak bylo vhodné podrogin zvazit rizika, kterd z ni plynou a
zvazit ipadné vyuziti dlouhodobych cizich zdrajpri rastu finargnich naklad pii vyu-
Ziti konzervativni strategie financovani. Dalézemefici, Ze podnik vytvé dostatény
financni polst&, jelikoz cisty pracovni kapital je v s@éasnosti kladny. Existuje zde vSak
riziko platebni neschopnosti podniku, coz signalizypouzité bankrotni modely.iProz-
sahlém vyuziti krdtkodobych cizich zdige tedy vhodné zvazit dopadipadné odbytové
krize podnikuci zhorSeni platebni moralky oétateli na solventnost podniku. Rentabilita
vlastniho i celkového kapitadlu podniku Zna& kolisala, coz souviselo s jiz zngmymi
zmenami v hospod&kych vysledcich podniku. Pozornost by bylo vhodé&dovat i obra-
tovosti aktiv, kterd dosahuje peéme nizkych hodnot, coz je v8ak dano i vyuzitim naklad

nych vyrobnich zazeni.
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1. PROJEKTOVA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 60

6 HODNOCENI| VYKONOSTI PODNIKU POMOCI MODERNIHO
UKAZATELE EVA
Nyni bude provedeno hodnoceni vykonnosti podnikaplynulych tech letech pomoci

moderniho konceptu ekonomickéidané hodnoty. Pro samotny vyed EVA je nutné

provést kkolik Uprav.

6.1 Uprava aktiv na tzv. ¢ista operativni aktiva (NOA)

V tomto kroku bude nezbytné aktivovat polozky, kterrozvaze nejsou vykazovany, vy-

¢lenit neoperativni aktiva a snizit aktiva o nei@ay cizi kapital.
V piipact spolé&nosti Mitas jsou zvazovany nasledujici Upravy:

1) Aktivace polozek
» Leasing— spol€nost vyuziva leasing k paovani gedevsim osobnich automabil
a v menSi nie k pdizovani kancel&ke techniky a vyrobnich #aeni. Sotgasnou

hodnotu leasingovych splatek v uplynulygtlyrech letech uvadi nasledujici tabul-

ka.
Tabulka24 Souwasna hodnota leasingovych splatek (Vlastni zpragigva
(v tis. K&) 2009 2010 2011 2012
Aktivace leasingu 74 085 50 125 40 653 40 454

* Ocaiovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Ocaiovaci rozdily u DM vznikajici diky pouzivani histtkych cen v detnictvi neby-
ly u tohoto podniku shledany jako vyznamneé, prato ypypaiet EVA kwili ocenova-

cim rozditim neni nutné provéat tpravy @etnich vykas.
» Aktivace naklada s dlouhodobymi gredpokladany (inky

Velmi dalezitou poloZkou jsou naklady na vyzkum a vyvojikiZ tyto naklady v ana-
lyzovaném obdobi nevznikly, nertéba prova# Gpravy @&etnich vykas. V budoucnu
vSak neni vylotiena nezbytnost aktivacéchto poloZzek. Podnik vSak v minulych le-
tech zaznamenal naklady na ¥t&vani pracovnik a reklamu, proto jef¢ba tyto po-
loZzky aktivovat. Nejprve musime tyto o tyto poloZigravit vysledek hospotni a
now zapa@itat odpisy &chto aktiv, nasledhje treba je zgadit Kk DNM v aktivech a o
stejnoucastku zvysit polozku ekvivalenty VK v pasivech. Naky na vzdlavani pra-
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covniki v roce 201(inily 8 082 000 K. Lze pedpokladat, Ze tato Skoleni budou
podniku gfinaSet prosgch po dobu 3 let. Proto budou tyto aktivované ndkladepi-

sovany po dobu 3 let linearn

Tabulka 25 Aktivace nakladca vz@lavani zardstnana (Vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012
Odpisy 2 694 2 694 2 694
Zustatkova cena 5 388 2694 0

Dale je teba aktivovat naklady na reklamu, tyto nakladyeer@01Qsinily 57 651 000
K¢, piicemz se dekava, Ze reklamni kamfp@ovede ke zvysSeni trzeb v nasledujicich 3

letech. Odpisy jsou @plinearni, doba odepisovani stanovena na 3 roky.

Tabulka 26 Aktivace néklé@dha reklamu (Vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012
Odpisy 19 217 19 217 19 217
Zustatkova cena 38434 19 217 0

e  Goodwill

JelikoZ goodwill v uplynulych letech nevznikl, nemitné provagt Zadné Upravy det-

nich vykaz v souvislosti s touto polozkou.
2) Vydlenéni neoperativnich aktiv

DulezZité je nyni identifikovat aktiva, ktera maji wpBvni charakter a jsou nezbytna

pro hlavni vy@le¢noucinnost podniku.
» Kratkodoby finan ¢ni majetek

Vzhledem k nizké hodnétukazatele hotovostni likvidity, ktery je nizSi n@b, neni

nutné kratkodoby finaimi majetek z aktiv vigzovat.
» Dlouhodoby finanéni majetek

V piipact analyzované spalaosti se jedna o investice do #dogch spolénosti v za-
hranii, které zajiguji pokryti €chto trhi produkty spolénosti. DoSlo tedy k propojeni
mezi hlavni¢innosti analyzovaného podniku a podniky, do kterigto investovano.

Hodnotu DFM je tedy nutné v aktivech ponechat.

* Nedokonfené investice
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Jde o DHM a DNM, ktery je provozZnpotrebny, v sotasnosti vSak podniku n#pasi
Zadné vynosy. Je tedy vhodné jej z aktiv spodsti vyloLEit.

Tabulka 27 Nedoka@eny DNM a DHM podniku (Vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012
Nedokorteny DNM 0 2321 76 76
Nedokorteny DHM 74 607 60 102 69 546 72 093
Celkem nedokafené investice 74 607 62 423 69 622 72 169

* Neprovozni majetek

Spole&nost nevlastni Zadné nepetbné zasobyi nepotebny dlouhodoby majetek (bu-

dovy, pozemky), proto nenieba Zadné Upravy v této souvislosti prastad
* Neuroéeny cizi kapital
Rezervy majici charakter skdtgch zavazi, kratkodobé a dlouhodobé neteaé za-

vazky ac¢asové rozliSeni byly vylaieny z divodu zgisobu vypdétu ukazatele EVA.

Tabulka 28 Neur¢eny cizi kapital podniku (Vlastni zpracovani)

(v tis. Kg) 2009 2010 2011 2012
Rezervy 14 696 11 000 17 200 27 707
Dlouhodobé zavazky| 115 285 108 004 101 848 116392
Kratkodobé zavazky| 1119 270 1636 737 2 056 865 2035051
Casové rozliseni pasjv 28 777 31 167 34 993 93 608
Celkem 1278 028 1 786 908 2 210 904 2272 258

VSechny vySe popsané 2ny prehledré popisuje nasledujici tabulka.

Tabulka 29 Pehled vSech z#n prevodu aktiv n&ista operativni aktiva (Vlastni zpraco-

vani)
(v tis. Kg) 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 5655561 5870908 6482096 65341
+ leasing 74 085 50 125 40 653 40 454
+ aktivace néklaiina reklamu (snizena ¢
odpisy) 0 38434 19 217 0
+ aktivace naklai na vzélavani pracov-
nika (sniZzena o odpisy) 0 5 388 2 694 0
- nedokoteny DM 74 607 62 423 69 622 72 169
- nedr@eny cizi kapital 1278028 1786908 2210 906272 258
NOA 4377011] 4115524 4264132 4220178
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Konkrétni dopad popsanych Zmdo majetkoveé struktury je popsan v nasledujimilize.

Tabulka 30vymezenNOA v jednotlivych letech - aktivedst rozvahy (Vlastni

zpracovani)

(v tis. K¢&) 2009 2010 2011 2012

DM 2 666 175 2701017 2728 767 2 683 485
DHM 2 399 238 2 204 394 2 004 871 1986 378
DNM 88 451 48 832 34 133 9198
DFM 178 486 447 791 689 763 687 914
CPK 1710 836 1414 507 1 535 365 1 536 698
Zasoby 803 180 785 061 929 580 973 261
Pohledavky 2 109 888 2 384 077 2 788 900D 2 728 656
KFM 9912 13 271 15 181 74 070
Casové rozliseni 65 884 19 006 12 610 32 964
(-) Nelraiené zavazky 1278 028 1786 908 2 210906 2272 258
NOA 4377011 4115524 4 264 132 4220 178

6.2 Vymezeni NOPAT

Pro ugeni vySe NOPAT vyjdeme z vysledku hospi@ata EZného obdobi ifed zdagnim
a provedeme nasledujici Upravy:

* Vyloucime z finagnich néklad placené aroky (ficteme je k VH), a to getns im-
plicitnich Uroki obsazenych v leasingovych platbach. Vysi drpkeasingu ufime
vynasobenim odhadnuté alternativni Urokové sazpgh@zime z tabulkyg. 36) a
vySe leasingového zavark zatatku daného obdobi. U bankovnich drokychéa-
zime gimo z nakladovych uragkdaného obdobi placenych podnikem.

Tabulka 31 Vyvoj nakladovych utbkVIastni zpracovani)

(v tis. Kg) 2009 2010 2011 2012
Nakladové uroky - Gsry 84097 | 68428 60269 4776
Nakladové droky - leasing 4 29( 7 35( 2 882 1781

» Dale je nutné vylokit mimoradné polozky, které se ve stejné vysi nebudou epako

vat. V naSem fipack jde o vysledek hospottni z prodeje dlouhodobého majetku.

Tabulka 32 Vyvoj VH z prodeje DM (Vlastni zpracayan

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012
VH - prodej DM 683 4312 859 65
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dek hospodani o odpisydchto aktivovanych polozek.

Je také nutné aktivovat naklady na reklamugl@adani pracovnik a upravit vysle-

Prehled vSech Uprav vysledku hospimtd z EZnécinnosti zachycuje tabulka 33.

Tabulka 33 Pehled vSech z#n pri Gpravach VH z &nécinnosti podniku (Vlast-

ni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2009 2010 2011 2012
VH z béZnécinnosti gred zdaknim 164 331 83 109 181 553 27 376
+ nékladové uroky (G + leasing) 88 387 75 785 63 151 6 557
- VH z prodeje DM 683 4312 859 65

+ aktivace néklail na vzalavani do DM - 8 082 - -

+ aktivace néklailna reklamu do DM - 56 651 - -

- dodaténé odpisy (naklady na vé&dvani) - 2694 2694 2694

- dodaténé odpisy (naklady na reklamu) - 19 2177 19 217 1D 2
VH z béZné ¢innosti po Upravach 252 035| 197404 221 39%4 11 956

Nyni mizeme pistoupit k vyp@tu NOPAT. Jefieba stanovit tzv. upravenourgaterou
by podnik platil z operativniho zisku. Budeme pgstvat tak, Ze splatnou tlavysimeci
snizime o d&ovou povinnost z vyndsa daové uspory z naklag o které se NOPAT Iisi
v porovnani s vysledkem hospdeai za detni obdobi z vysledovky. Rozdil meZiod-
nim a upravenym VH zdiné ¢innosti @ed zdagnim je zdawn dle platné sazby dan
z prijma pravnickych osob (v roce 2009 20 % a v nasledihjidétech vzdy 19 %). Vy-
sledny NOPAT je stanoven jako upraveny VHEZre ¢innosti gred zdagnim — pivodns

placena da— dodaténé placena da

Tabulka 34 Vymezeni NOPAT v jednotlivych letecastl zpracovani)

(v tis. Kg) 2009 2010 2011 2012
VH z b¢Znécinnosti fed zdagnim - pivodni 164789 84405 189846 41805
VH z b¢Znécinnosti red zdagnim - po Upravach 252035 197404 221394 11 956
Rozdil (VH pivodni - VH po Gpravach) 87246 112999 31548 498
Pavodre placenéa da 458 1296 8293 14430
Dodaté&n¢ vypaitena da 17449 | 21470 5994 -5671
NOPAT 146 882| 61639] 175559 33046

Po provedenych Upravach je nutné upravit i vykaagéna kapitalové struktury se totiz

projevi @i vypoctu WACC.
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Tabulka 35 Upravena pasiveiasti rozvahy (Vlastni zpracovani)

(v tis. Kg) 2009 2010 2011 2012
Vlastni kapital 2569231| 2774019 2519479 2
Zakladni kapital 1460384 1460384 1460 384460 384
Kapitalové fondy 12 543 77719 -173778  -76 226
Rezervni fondy 292077, 29207f 292077 292077
VH minulych let 714503| 879331 806954 988 158
VH G&etniho obdobi 164 331 83 109 1815%3 27 375
Ekvivalenty VK 74607 | -18601| -47711  -72169
Cizi zdroje 1807780, 1341505 1744653 1600079
Bankovni Gvry 1733695 1291380 1704000 1559625
Leasing 74 085 50 125 40 653 40 454
Kapitél celkem 4377011 4115524 4264182 4278

6.3 Vypocet WACC

Pro vypa@et ptimérnych vadZzenych nékldédnha kapitél je nejprve nutné stanovit naklady na

cizi a vlastni kapital.

1) Stanoveni nakladi na cizi kapital

Existuje rgkolik metod, jak wit ndklady na bankovni @év.

a) Jednou z mozZnosti je i vyuziti alternativnihaiggpbu, ktery je zaloZen na trZznich

datech. Vychazime z bezrizikové arokové miry, zxdd volime pkmérnou ra@ni

urokovou sazbu desetiletych statnich diuhi@i®. Dale potebujeme znéat ukaza-

tel arokového kryti, jehoz vySe duwje rating podniku, od&noz se odviji rizikova

prirdZka.

Tabulka 36 Naklady na bankovniety —

1. alternativa (Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
Bezrizikova Grokova mira(NB) 1,35 % 3,43 % 3,75 % 3,68 %
Urokové Kkryti 2,96 2,21 4,01 9,77
Rating (dle Damodarana) B+ B BBB AA
Rizikovéa prirazka (dle Damodarana) 55 6,5 2 0,7
Odhadnuta sazba BU 6,85 % 9,93 % 5,75 % 4,38 %

b) DalSi moznosti je vyuziti vztahu nakladové arokphaavni Uvry. Tento postup je

vSak spojen gadou problém, proto volim pro vypeet €chto naklad radsji vztah

uroky/((stav BU na zstku roku + stav BU na konci roku)/2).
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Tabulka 37 Naklady na bankovniety — 2. alternativa (Vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2009 2010 2011 2012
Stav BU na konci roku 1733695 1291380 1704 pAG59 625
Prameérny stav BU 2036648 1512538 1497690 1631/813
Nakladové aroky 84097| 68428 60260 4776

Urokova sazba @vu - stav BU na konci roku 4,85 %

5,30 % 3,54 % 0,31 %

Urokova sazba G¥ru - pramérny stav BU | 4,13 %

4,52 % 4,02 % 0,29 %

Pro stanoveni nakladna bankovni (&, ktery spolénost ¢erpa, vyuZijeme udaje

z predchazejici tabulky. Musime vzit v Gvahu i vlividaého Stitu, kdy deova sazba pro
rok 2009 byla 20 % a pro roky 2010 az 2012 vzdyd9

Tabulka 38 Naklady na bankovnie@yVlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
Nominalni Urokova sazba z &ru 413% | 4,52%| 4,029 0,29 %
Naklady na bankovni @év 330% | 3,66%| 3,269 0,23 %

* Leasing

Vzhledem k vysokému gtu uzavenych leasingovych smluv pouZzijeme pro sta-

noveni naklad na leasing alternativni #pob stanoveni naklacha cizi kapitél za-

loZeny na trznich datech, kdy vychazime z tabulk$6. Ogt musime zohlednit

vliv dariového Stitu.

Tabulka 39 Odhadnuta Urokova sazba leasingu (Viagtracovani)

2009 2010 2011 2012
Odhadnuté urokova sazba z leasing,85 % 9,93 % 575 % 4,38 %
Naklady na leasing 5,48 9 8,04 % 4,66 Mo 3,55(%

Nyni miZeme stanovit vazenégonérné naklady na cizi kapital.

Tabulka 40 Pémerné naklady dluhu (Viastni kapitél)

2009 2010 2011 2012
Bankovni U¥ry (pocétek
roku) 2339600) 1733695 1291380 1704 Q000
Leasing (poatek roku) 62 621 74 085 50 125 40 653
Néklady na bankovni @v
ry 3,30 % 3,66 % 3,26 % 0,23 %
Néaklady na leasing 5,48 % 8,04 % 4,66 % 3,55 %
Pramérné néklady dluhu
(Nck) 5,40 % 7,94 % 4,62 % 3,41 %
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2) Stanoveni nakladi na vlastni kapital

V praxi se pro stanoveni nakfadvK pouzivaji Gzné metody, ja vyuZziji metodu
CAPM s nahradnimi odhady koeficientu jelikoZ spol€nost neni obchodovatelna na ka-
pitalovém trhu. Koeficienf odvodime od koeficientu podobnych spolesti v chemic-
kém pamyslu. Déle pdebujeme znat bezrizikovou Urokovou miru. Rizikoywémii ur-
¢ime vzhledem k vysoké volatiitvynosi kapitalového trhu ¥R na zéklad odhadu dle
Damodarana. Hodnoty CK a VK pouzité pro v§eb vychazi z upravenych hodnot
v tabulcec. 35. Model CAPM ma jisté nevyhody (rfapezohleduje systematické riziko),
pro nase paeby vSak dostaije.

Tabulka 41 Vyp¢et ndklad na viastni kapitédl pomoci CAPM (Vlastni zpracova-

ni)
2010 2011 2012
It 3,43% 3,75% 3,68%
B - nezadluZzena 1,03 1,15 1,09
B - zadluZena 1,59 1,60 1,63
Rizikova prémie 5,85% 6,28% 7,28%
e 12,73% 13,80% 15,54%

Priklad vypaitu naklad na vlastni kapital v roce 2010:

B, = By {“ -Tyxg,®

} =103x [1+ @L-02)x 1807781 =159

2659231

0
r, =r, + B, xrizikovaprémie= 343+ 1,59x 585=1273%

Naklady na VK v dalSich letechdime podle stejnych vzaiics daty daného obdobi.
3) Stanoveni pimérnych vazenych nakladi na kapital

Nyni pristoupime k vypstu WACC, které wtfime podle vzorce, ktery je uveden v teoretic-

ke ¢asti diplomové prace. Hodnoty CK a VKawychazi z tabulky. 35.

Tabulka 42 Vypget WACC (Vlastni zpracovani)

2010 2011 2012
Nck 7,94% 4,62% 3,41%
Nyk 12,73% 13,80% 15,54%
CK/C (paiatek roku) 0,41 0,33 0,41
VK/C (pocatek roku) 0,59 0,67 0,59
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WACC 10,75% 10,81% |  1058% |

Primérné vazené naklady na kapital byly tedy v uplynblfiech letech fiblizné kon-
stantni. Poklesly zejménagpnérné naklady dluhu, coz bylo @pobeno hlavé vétSim vy-
uzitim levrgjSich kratkodobych bankovnich &mi. Mirny rast zadluZzenosti, ktera se

v sowtasnosti blizi jiz térr 60 %, se promitl daistu naklad na vlastni kapital.

6.4 Vypocet EVA

Vypocet ukazatele EVA je proveden pomoci ekonomickéhdehq ktery vychazi z upra-
venych dat a WACC uvedenych v tabuicé 2.

Tabulka 43 Vyp¢et EVA dle ekonomického modelu (Vlastni zpracovani)

(v tis. Kg) 2010 2011 2012
NOA (patatek obdobi) 4 377 011 4115 524 4264 132
NOPAT 61 639 175 559 33 046
WACC 10,75 % 10,81 % 10,58 %
EVA -408 890 -269 329 -418 099
10,00% B i, —] 200 000
5,00% 100 000
0,00% 0
-5,00% -100 000 FE—EVA
== WACC
-10,00% -200 000
RONA
-15,00% -300 000
-20,00% -400 000
-25,00% -500 000

Obrazek 9 Vyvoj EVA (v tis¢k RONA a WACC (v %) spdaleosti (Vlastni zpra-

covani)

Podnik v letech 2010 a 2012 nedokazal viitidadnou gidanou hodnotu, dochazelo tedy
k niceni hodnoty podniku. Vidime, Ze v rfap roce 2011 ndm ukazatel EVA davé rozdil-
ny pohled na podnik nez tradi ukazatele vykonnosti finani analyzy jako j&isty zisk a
rentabilita VK. V roce 2011 totiz EAT a ROE rostpodnik vSak v tomto vykazal vyragn
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zapornou fidanou ekonomickou hodnotu. Zdaibeme vidt zjevny rozpor mezi moder-

nim ukazatelem ekonomickéigeané hodnoty a traghimi ukazateli finaténi analyzy.

6.5 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

Pro identifikaci generatérhodnoty pouZziji pyramidovy rozklad vrcholového aktele
EVA. U diltich generéatdr hodnoty je kvantifikovan jejich vliv na vrcholowkazatel.
Pyramidovy rozklad je vypracovan pro roky 2011 42Ke kvantifikaci vliva je pouzita

tzv. funkcionalni metoda rozkladu.

Jak niZzeme vidt, podnik v letech 2011 a 2012 nedokéazal viitvkladnou ekonomickou
pifidanou hodnotu, coZ bylo #pobeno pedevsim vyrazhzapornym spreadem (RONA —
WACC) v obou obdobich. Pokles spreadu bylisgben vyraznym poklesem rentability
cistych operativnich aktiv, jelikoz WACC se v rod@l2 mirrg snizily.

EVA EVA
-269 329 | -418 099 = rok 2011 | rok 2012
- pokles EVA
| |
|
RONA - WACC C (NOA)
-981 | -9,80 * 4377011 | 4115524
+ -
I ]
| | |
RONA WACC
4,27% | 0,77% - 10,81% | 10,58%

Na RONA maji dopadiedevsim ziskovd marze (NOPAT / TrZzby) a obratovroststova-
ného kapitalu. Na propadu ukazatele RONA se podigpsdevsim nizky obrat aktiv, jeli-
koz ziskova marze v roce 2012 oproti roku 2011 sttao Pokles obratovosti aktiv byl p
soben pedevSim prudkym propadem trzeb za prodej vlastmychbki a sluzeb i propa-

dem trzeb z prodeje zboZzi.
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RONA
4,27% | 0,77%

NOPAT / Trzby Trzby / C
1,79% | 3,83% * 2,38 | 0,20
" _

Trzby

o 791 988 862 331

+

T za prodej zbozi

s872105 | 63436

+

T zavl. v. asl.

8 919 883 I 798 895

Na pokles EVA v roce 2012 ¢hnegativni vliv i st investovaného kapitélu, i kdyz v

mensSi mie nez pokles RONA iigtemZ dosazeny spread byl zaporny, jak jiz bylo Znmon

Rast investovaného kapitalu a tim i NOA bylkizpben zejménaistem pohledavek, zasob

a dlouhodobého fingniho majetku.

C (NOA)

4115524]4 264 132

+

CPK DM Casové rozliseni
1395501| 1522755 2701017]2728767]  + | 19006 | 12610
+ + +
DHM DNM DFM
2204 394| 2004 871 48 832 I 34133 + 447791 | 689763
+
Zasoby Pohledavky KFM Kratkodoby CK
785061 | 929580 + 2384 077| 2788900 13271 I 15181 17869082 210 906

+

+

+

+

Dale mizeme vidt, Ze ziskova marze ites snizeni trzeb rostla. Na jejifistu se podilel

hlavné rast pidané hodnoty na trzbach a sniZzeni podilu ddaissobnich nakladna trz-

bach.
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NOPAT / Triby

1,79% | 3,83%

+

PH/T

OsobniNa/T

Odpisy /T

Ost.V-ost.N&/T

17,68% | 25,73%

11,11% | 9,78%

317% | 2,71%

-040% | 0,01%

+

V roce 2012 doSlo i kiistu pameérnych vazenych nékldédna kapitél, coz bylo ovliwmno

rastem naklad na VK, ktery zjisobil rist B koeficientu a rizikové prémie. VysSi rizikova

prémie byla zfjsobena zvySenim zadluZeni podniku v tomto roce.

WACC

10,81% 10,58%

VK/C

Nvk

CK/C

Nck

13,80% | 15,54%

63,38% | 61,22%

+

30,65% | 42,39%

+

462 | 3m

rf

Koeficient B

Rizikova prémie

375 | 368

+

160 | 163

+

628 | 7,28

+
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7 PROJEKT IMPLEMENTACE KONCEPTU EVAV PODNIKU
MITAS, A.S.

Projektovacést prace jednovana i samotné implementaci konceptu EVA do systéx-
feni vykonnosti podniku Mitas. Koncept EVA by jeh@amagementu #h podat detailjSi
obraz o podnikové vykonnosti a¢hby prispét ke zlepSeni strategickéliizeni a dlouho-

dobého planovani v této spafmsti.

7.1 Stavajici systém néreni vykonnosti

V sowasnosti se v podniku vyuZivajiiqgevsim tradni ukazatele wteni vykonnosti.
V podniku je vybudovan systém manazerskébetnictvi, ktery poskytuje data pro kalku-
lace a rozpéetnictvi. Ziskovost jednotlivych vyrolika vyrobkovychiad je sledovana po-
moci kalkulaci a fispivka na uhradu fixnich nakldéda zisku. Jednotlivé vnitropodnikové
Gtvary maji své vlastni tai rozpd@ty. V podniku také existuje systéntediskového hos-
poddeni. Pro paeby finargniho planovani je pouzivana controllingovym Gtvarfamanc-

ni analyza spotmosti a to zejménaipplanovani cash flow. Z modernichetitek vykon-
nosti je v podniku vyuzivana koncepce BSC a to mavm¢ vlastniki pies nejvyssi ma-
nagement az po pracovniky ve vygolCilové hodnoty rritek jednotlivych perspektiv
BSC jsou revidovanytvrtecné. Pomoci mifitka EVA hodnoti manazevykonnost kon-
cernuCeska gumarenska spatost a.s jako celku, vykonnost jednotlivyisti koncernu
véetre spole&nosti Mitas a.s. vSak pomoci tohoto moderriitka neni hodnocena. Do-
mnivam se, Ze EVA by mohla byt zapojena do fémhperspektivy BSC jako vrcholové
meiitko misto stavajicihdistého zisku. Pomoci konceptu EVA by také bylo néofpe
kontrolovat plgni vrcholového cile podniku, kterym je maximalizgebo trZzni hodnoty,
jelikoz mnohé vyzkumy ukazuji silnou korelaci meastem EVA a fistem trzni ceny

podniku.

7.2 Pozadavky kladené na tento systém

Hodnoceni ekonomické vykonnosti podniku provaddacasnosti pracovnici controllingu,
ktefi také budou pét spolu s pracovniky finamiho odaleni spol€nosti k hlavnim uZzi-
vatelim nového nifitka podnikové vykonnosti. Mezi hlavni poZadavkadéné manage-
mentem na nové moderniéfitko vykonnosti pdaf: jednoduchost vypidu, maly péet
Gprav a vysoka vypovidaci schopnosgifiko by ntlo také zohletlovat naklady na vlast-

ni i cizi kapital. Mtitko by rovrez meélo byt pouzitelné na divizionalni Urovni acho by
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tudiZ umo#ovat srovnavani vykonnosti jednotlivyatasti koncernuCeska gumarenska
spole&nost pomoci benchmarkingu a ukazat jakérau se spoknost MITAS podili na
tvorbé ekonomické fidané hodnoty spotaosti Ceska Gumarenska spatost, jiz je sou-
casti. Meritko by také ndlo byt aplikovatelné v daéemych spol€énostech podniku MITAS
v CR i v zahranii. Dale by ndtitko mglo byt mozné navazat na systém @édovani vrcho-
lovych manazdr spol€&nosti a pipadré i dalSich zarmsstnand a umozovat hodnoceni
efektivnosti investic. Mtitko by sodasr® melo byt mozné propojit sjiz vyuZiva-
nym konceptem BSC. ¥eme konstatovat, Zectitko EVA tyto pozadavky splje. Exis-
tuji samozejme i jind moderni nifitka jako CFROI, kterd si ziskala v poslednichdkte
velkou oblibu. VyuZiti tohoto &fitka vSak v pipadt spole&nosti MITAS neni pilis vhod-
né, jelikoz bylo zji&no analyzou CF investic, Ze p&ni toky z investic nejsou konstantni
po celou dobu Zivotnostéthto investic a samotny vypet ukazatele je poémné narany
diky vyS§Simu pétu Gprav a nutnosti odhadu budoucich CF investi@adtel MVA nelze
u spolénosti Mitas pouzit, jelikoz spataost neni obchodovatelna na kapitalovém trhu.

7.3 Zavadéni konceptu EVA v podniku

Samotné zavéai by v podniku milo probihat v gkolika krocich. Nejprve bude nutné
seznadmit manaZery mas&é spolénosti a generalnihieditele spolénosti Mitas o zarru
zavedeni koncepce EVA vpodniku a ziskat jejichnetgsko Kk jeji implementaci.
V piipac odsouhlaseni je jiz mozné&igtoupit k vypracovani projektu zavid noveho
konceptu ndfeni podnikové vykonnosti. V projektovém navrhurbsly byt ¢asow vyme-
zeny jednotlivé etapy zavéai, ukoly, které je nutné uskdt@t a odpo¥dné osoby. Je
rovnéZz nezbytné stanovit naklady &mosy, které zavedeni konceptu EVA podniking-

se.

7.3.1 Sestaveni projektového tymu

Cleny projektového tymu zodpseného za zav&ai by mély byt osoby, které koncept
EVA ve firmé budou aktive vyuZivat, tedy pracovnici controllingu a pracovtdicancni-
ho oddleni. V ¢ele projektového tymu by &hvedouci pracovnik controllingového ad
leni matéské spolénosti, ktery jiz disponuje zkuSenostmi se zawdwoh a vyuzivanim
konceptu z matské spolénosti podniku Mitas.
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7.3.2 Casovy harmonogram zavadni konceptu EVA

Zahajeni projektu implementace je planovano rtarséiu 2013. Samotna délka implemen-
tace noveho konceptudieni vykonnosti je odhadovana na Bgiai. Samotny koncept

EVA by se tedy rél zait aktivre vyuZzivat v lednu roku 2014.

7.4 Jednotlivé etapy zavadni konceptu EVA

Zavadni konceptu EVA bude probihat ve 4 etapach. Nyslettuje jejich strény popis.

7.4.1 Measurement

V této fazi je nutné navrhnout postupy aigpby néreni tvorby hodnoty. Prvnim Ukolem
projektového tymu je @deni modelu, podle kterého bude vypb EVA probihat. Osohkin
se giklanim k vyuziti ekonomického modelu, ktery diksopedeni Uprav ¢etnich vykaia
dava pesrgjSi vysledky nez &etni model, ktery pracuje s neupravenynetaimi daty.
Patet Uprav by se nethv nésledujicich 3 let vyraznmenit vzhledem k zachovani vypo-
vidaci hodnoty ukazatele. & Uprav v podniku Mitas nebudéil velky, je v3ak v kaz-

dém gipadt nezbytné provést tyto Upravy:

» aktivovat dlouhodoby hmotny majetekipeeny formou finaténiho leasingu, néa-
klady spojené s touto formou financovani je moziskat z uzakenych leasingo-
vych smluv

* vylowit z rozvahy nedokatreny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek

» aktivovat naklady na reklamu a wévani pracovnik a o odpisydchto aktivova-
nych naklad upravit vysledek hospo#eni

» upravit vysledek hospoteni ged zdagnim na NOPAT

Zvazil bych i dalSi upravy jako vyl@eni dlouhodobého hmotného majetku, ktery nesouvi-
si s operativninnosti podniku na zaklgdprovedené podrobné analyzy. S vyeaim
neoperativniho DHM souvisi sanfepré i Uprava vysledku hospoitkni o vynosy a néa-
klady, které tento majetekipasi. Vhodné by dle mého nazoru bylo zvazitsqgh ocenni
dlouhodobého finamiho majetku, ktery by #h byt ocerén trznimi cenami. Dlezité do
budoucna bude sledovat i polozZky jako jsou ticteemey a goodwill. DalSi ippadné Upra-

vy U¢etnich vyka# by dle mého nazoru bylo vhodné konzultovat s prateem poraden-

VT

s pouzivanim konceptu EVAdité zkuSenosti.
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Nezbytnym krokem je i Wisleni NOPAT, ktery je f@devSim nutné vifpads podniku
Mitas upravit a odpisy aktivovanych poloZek leasignaklad na reklamuwii vzdélavani

zanestnand a upravit o vysledek hospadai z prodeje dlouhodobého majetku.

Dale bude nutné si ujasnit postup v§oprimérnych vazenych nakl@dna kapital. Pro
stanoveni pmeérnych naklad na CK je mozné vyuzit pain nakladovych Urok place-
nych v daném roce a vySéstatki bankovnich G&ria v daném roce, jelikoz podniterpa
vice bankovnich wari. ObtizrgjSi je stanoveni nakladcha VK, ukolem projektového tymu
je rozhodnout o vhodné metod/ diplomové praci jsem pouzil pro jejich vyfe metodu
CAPM, zvazil bych vSak pouziti stavebnicové metedhledem k tomu, Ze tato metoda

|épe zohleduje podminkyeské ekonomiky a bere v potaz nesystematicka rizidiku.

7.4.2 Management

V souvislosti se zavedeniméiftka nebude nutné prové&dzadné organizai zmeny ani
piijimat nové pracovniky. Stavajici pracovnici ki controllingu a finatniho oddleni
maji zakladni potddomi o ukazateli EVA, i kdyz jej zatim v minulosikdy pro hodnoceni
vykonnosti nevyuZzivali. ZvySovat psddomi pracovnik dalSich odd8eni podniku o kon-
ceptu EVA nema vyznam. Jejich vykonnost je tétzena a sledovana pomoci metodiky
BSC, ktera v podniku jizakolik let funguje. V souvislosti se zavedenim novéfetitka je
vS8ak nutné zvolit za hlavni cil finami perspektivy BSC ukazatel EVA. S vyhodami noveé-
ho systému rteni by vSak bylo dle smvhodné seznamit akciofgdspolénosti, ktéi jsou

siln¢ zainteresovana na maximalizaci trzni hodnoty sjpaisti.

Samotny vypoet nmefitka pro cely podnik dopotuji provadt 2x do roka ve steindlou-
hych periodach a to vzdy k 30. 6. a 31. 12. danéhko. Odpo¥dny pracovnik bude
k vypoctu hodnoty EVA a tvord jeho pyramidového rozkladu vyuZivat tabulkovy mroc
sor MS Excel, kam budou data feiina pro vypéty prenesena z inforndaiho systému.
V souvislosti se zav&dim metitka EVA je také nutné upozornit na to, Ze bude ehibgt
provedena drobna Uprava stavajiciho infamilao systému podniku. Stavajicieini sys-
tém bude nutné rozs#ti o modul ekonomickéijfdané hodnoty. Samotna Uprava infotma
niho systému bude otazkoskolika dni a pracovnici vyuZzivajici #titko EVA budou o
samotném pouzivani modulu proskoleni dodavateleiormmecniho systému, ktery take

nezbytné Upravy systému provede.
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M¢titko EVA doporduji pouzivat také $ hodnoceni efektivnosti investic. Jde o dynamic-
kou metodu, kterd respektuje faktor riziké&asu. Mize tedy bez obtizi nahradit metodu

cisté sogasné hodnoty, kterou pouziva podnik k vyhodnocoirargstic v sodasnosti.

7.4.3 Motivation

Pro efektivni fungovani konceptu EVA jgeba provést rowz vhodné Upravy v systému
odmenovani manazéri dalSich zamstnané. V sowasnosti neni odaovani fidicich
pracovniki detailré propracovano. Od#étovani pracovnik odcleni prodeje je vazano na
objem prodeje v rdmci jimi uzéenych kontrakt. Pracovnici ve vyrabjsou odndnovani

dle plreni norem a zafedloZeni pipadnych zlepSovacich navrhV sowasnosti podnik
netvai kladnou ekonomickouiflanou hodnotu, vyuziti systému o&ifovani navazaného
na ukazatel EVA celého podniku tedy neni moznéordp vyse EVA je vSak dana i nut-
nosti vyuziti nakladnych vyrobnich izzeni, jejichz ptizovaci ceny nemaji pracovnici
moznost vyrazé&ovlivnit. Domnivam se vSak, Zze by pomoci bonusov&ystému EVA Slo
odmenovat manazery a vSechny pracovniky zodploé za uskutae¢né investice, jejichz
efektivnost I1ze pomoci ukazatele EVA hodnotit. Istvee vytvdejici kladnou ekonomic-
kou hodnotu totiz fispivaji k fistu ekonomické jidané hodnoty podniku jako celku. Sys-
tém odnEnovani propojeny s ekonomickouiganou hodnotou investic se tudiz jevi dle
mého mirni jako vyhod#jSi. Existuji ¥i verze bonusovych systému postavenych na uka-
zateli EVA (verze X, verze XY a moderni verze bawého systému). Osobrbych se
klonil k pouziti verze Xi verze XY. Rivodni verze bonusového systému — verze X je po-
stavena na absolutni vySi dosazené ekonomigkiaé hodnoty, od které se odviji vyse
vyplaceného bonusu. VySe bonusu byinamhla nastavena na 10 % z absolutni hodnoty
EVA investice dosazené v daném roce. Konkrétni poddaného systému zachycuje na

ilustrativnim gikladu investice nasledujici tabulka.

Tabulka 44 Verze X bonusového systéemu EVA (Vigstac¢ovani)

(v tis. Kg) 2014 2015 2016 2017 2018
EVA investice (odhad -100 0 2300 2850 2010
10 % * EVA -10 0 230 285 201

Vyplaceny bonus 0 0 230 285 201

Muzeme vidt, Ze pokud dand investice nevytivladnou ekonomickouifwlanou hodno-
tu, neni odpo¥dnym pracovnikm v daném obdobi vyplacen Zadny bonus. Jde zejména

prvni roky provozu investic, kdy je vynakladan Kafovy vydaj spojeny, a vznikaji vyso-
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ké provozni naklady s danou investici a investe® jneni schopna vygenerovat kladné
piijmy.
DalSi moznosti je vyuZiti verze XY EVA bonusovélystému, ktery vychazi zigdpokla-

du witSi efektivity odnénovani zamistnand na zaklad roc¢nich girastki ukazatele EVA.
Bonus= (x%xEVA) +(y%xAEVA

V této verzi je bonus stanoven jako &eabsolutni vySe EVA a procenta ze¢apn EVA.

V piipact spole&nosti Mitas jsem stanovil x = 10 % a y = 14 %. XKkoeého r@&niho bo-
nusu bude 40 % vyplaceno pracovnika 60 % budeipvedeno do bonusové banky. Do-
mnivam se, Ze jde o mnohem efek#j&h zpisob odmdiovani v porovnani s prvni verzi
vzhledem k tomu, Ze se zastnanci pi pouziti tohoto bonusového systému podileji na

tvorbe ¢i poklesu ekonomickétmlané hodnoty.

Tabulka 45 Verze XY bonusového systéemu EVA (Vigsaovani)

(v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
EVA investice (odhad) -100 0 2300 2850 2010
A EVA - 100 2300 550 -840
10 % EVA - 0 230 285 201
14%A EVA - 14 322 77 -117,6
Bonus - 14 552 362 83,4
Bonusova banka 50 % - 7 283 464 5057
Vyplaceny bonus 50 % - 7 276 181 41,7

Vyuziti bonusového systému postaveného na ukazatéh v podniku Mitas a.s. vSak i

pies edlozené navrhy povaZzuji za zna problematické kuli vyraznému kolisani vy-

sledki hospod#eni v jednotlivych obdobich a tim i ukazatele EVAlisledku zmén pai-

zovacich cen zakladnich surovin, které gstmanci mohou jen obtizrovlivnit.

7.4.4 Mindset

V této fazi je nutné zad#tit se na vzdlavani pracovnik, které umozni efektivni vyuzivani

métitka vybranymi pracovniky. Dikgast&énému po¥domi pracovnil controllingu a

financniho od@leni nebude nutné prové&diejich podrobné zaskolovani do problematiky

s vyjimkou Skoleni o vyuzivanitiglusného modulu v ramci inforifr@ho systému podni-

ku. Dle mého nazoru dale postairednaska vedena odbornikem z konzumliaspol€nosti

o aktualnich trendech v oblastifeni podnikové vykonnosti aipadna pednaska mana-

Zera z matiské spolénosti podniku Mitas, ktery ma jiz dané s vyuzivanigitka EVA
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jisté zkuSenosti. Pracovniky ostatnich &lddi nebude nutné o konceptu EVA proSkolovat,
je vSak vhodné provést aktualizacitcid metitek v nefinagnich perspektivach BSC
v souvislosti s aplikaci koncepce EVA, jelikoziacil zahrnutym v nefinamich perspekti-

vach konkrétni zagstnanci rozumi a mohou je také ovlivnit.

7.5 Naklady a rizika projektu

Celkové naklady projektu zavedeni nového systénsiemi jsou odhadovany na 18 tisic
K¢. Muzeme tedyici, Ze vzhledem k finami pozici podniku jde o nizkotastku a pod-
minka nizké nakladovosti zavad je splrna. Co se tykaffpadnych rizik, povazuji za
nej\etsi riziko to, Ze se pracovnici stitkem EVA nesziji a nepochopi jeho vyznam pro

meéieni a zvySovani vykonnosti podniku, coz je mozn#iabvat vhodnym zaskolenim

zamgstnand.
Tabulka 46 Naklady projektu (Vlastni zpracovani)
Skoleni vybranych zagstnané 8 000 K&
Upravy inform&niho systému 5 000K
Odmena pro vedouciho projektového tymu 5000 K
Celkem 18 000 K&

7.6 Prinosy projektu

Pfinosy implementace ukazatele EVA déieani vykonnosti podniku vidim v tom, Ze zlep-
Si pohled na vykonnost podniku nejenom jako celkliky propojeni s BSC umozni hod-
notit dopad opdéni winénych v nefinatinich perspektivach na hodnotu podniku pro jeho
vlastniky @i sowasném distu hodnoty podniku pro ostatni zajmové skupinyosirpku i
mimo rgj. Bude pomoci § mozné hodnotit vykonnost jeho domacichitogech spolé-
nosti i jeho dcénych spolénosti v zahrarti, kdy v sodasnosti pouzivany ukazatel EBIT
neni dle i vhodnym néfitkem vzhledem k rozdim v (etnim vykaznictvi jednotlivych
zemi a rozdilné deové a odpisové politice. DalSfipos vidim v tom, Ze bude jasné, jakou
mérou se podnik Mitas podili na tvarlzelkové ekonomickéimané hodnoty koncernu,
jehoz je podnik satésti. Metitko je snadno interpretovatelné a Ize jej vyufit ihodnoce-

ni efektivnosti investic a odevani podniku. Velkou i@dnosti ndtitka je i moznost jeho
pyramidového rozkladu a identifikace tzv. generatawdnoty. Domnivam se tedy, Ze&-m

fitko miZe vyraze zvysit efektivitu rozhodovani pracovriikktei s nim budou pracovat.
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ZAVER

Tato diplomova prace semwuje problematice steni vykonnosti podniku Mitas, a.s. po-
moci tradénich a modernich metod a zavAdmoderniho ukazatele EVA do stavajiciho
systému rieni podnikové vykonnosti. Podnik v s@snosti pouzivaipdevsim tradni
metody k ndteni finaréni vykonnosti, avSak k prosazovani své strategigidota vyuziva
moderni koncept Balance scorecard. Od zavedeiiika EVA tedy gedevsSim o¢ekava
jasné informace o tom, jak se jim provad opaiteni v nefinatinich perspektivach Balan-
ce Scorecardu promitly déstu hodnoty podniku jako celku. S@sré by také ndlo vede-
ni podniku po zavedeni EVA ziskat lep$elpied o tom, zda k tvoébhodnoty podniku
Mitas, a.s. fispivaji i jeho¢etné domaci a zahr&ni dc&iné spolenosti. Vyhody zavede-
ni EVA v podniku plynou i pro manazery konceiieska gumarenskéa spdtest, jehoz je
podnik sodasti. Ziskaji totiz fehled o tom, jakou #mou se podnik podili na tvotthod-
noty koncernu. Velky finos bude dle shznamenat zavedeni¢hitka EVA i pro oblast
investic podniku, kdy budouiimany jen takové investni projekty, které vedou Kistu
piidané hodnoty podniku.ifhos pro samotné zastnance podniku Mitas, a.s., Ktbudou
metitko vyuZivat, vidim v jednoduché interpretaci ukiete EVA a moznosti hlogp pro-
niknout do podstaty faktdr které zvysuji¢i snizuji hodnotu podniku. Pro implementaci
noveho ndtritka mluvi i nizké naklady, které v souvislostiisyanikaji. VEiim, ze i peli-

vé implementaci fispéje nové miiitko ke zlepSeni vykonnosti podniku v gaanosti i

v budoucnosti.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

A
BSC
CF
CFROI
CK
CROGA
DSCF
CPK
DFM
DHM
DM
EAT
EBIT
EBIT
EPS

HV

NOPAT
NPV
fe

ROA

Aktiva.

Vyvéazené skore.

Cash flow.

Provozni navratnost investice.
Cizi kapital.

Cash flow rentabilita provoznich aktiv.
Diskontované cash flow.
Cisty provozni kapital.
Dlouhodoby finagini majetek.
Dlouhodoby hmotny majetek.
Dlouhodoby majetek.

Zisk po zdasni.

Zisk pred Uroky a zdamim.
Zisk pred zdagnim.

Zisk na akcii.

Hospodéasky vysledek.
urokova mira.

Trzni pidana hodnota.
Naklady na cizi kapité

Cista operativni aktiva.

Cisty operativni zisk.

Cista sodasna hodnota.
Naklady na vlastrkapital.

Rentabilita aktiv.
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ROCE Rentabilita Gplatného kapitalu.

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu.

ROI Rentabilita investovaného kapitalu.
RONA  Rentabilitacistych operativnich aktiv.
ROS Rentabilita trzeb.

TSR Total Shareholder Return.

WACC Pramérné vazené naklady na kapital.
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SEZNAM PRILOH

Pl ZjednodusSena rozvaha podniku Mitas, a.s.

P 1l ZjednoduSeny vykaz zisku a ztraty podniku Mjta.s.



PRILOHA P |: ZJEDNODUSENA ROZVAHA PODNIKU MITAS A.S.

v tis. K& 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 5 655 561 5870 908 6 482 096/ 6524151
Dlouhodoby majetek 2 666 697 2 666 493 273582p 2715200
Dlouh. hmotny majetek 2399 760 2214371 2033764 2018012
Dlouh. nehmotny majetek 88 451 7331 12 298 9274
Dlouh. finanéni majetek 178 486 447 791 689 763 687 914
Podily viizenych a ovla- 509 262
i nygh oo Obgch 177 696 445 883 506 589

Obézna aktiva 2 922 980 3 182 409 3733661 3775987
Zasoby 803 180 785 061 929 580 973 261
Kratkodobé pohledavky 2 109 888 2 384 077 2788900 2728656
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Kratkodoby fin. majetek 9912 13271 15181 74 070
Pasiva celkem 5 655 561 5 870 9089 6 482096 6524151
Vlastni kapital 2 643 838 2792 620 2567190 2692268
Zakladni kapital 1 460 384 1 460 384 1460384 1460 384
Kapitalové fondy 12 543 77 719 -168 979 -75726
Rezervni a ostatni fondy 292 077 292 077 292 077 292077
VH minulych let 714 503 879 331 806 954 988 158
VH béZzného obdobi 164 331 83109 181 553 27 375
Cizi zdroje 2 982 946 3047 121 3879913 3738275
Rezervy 14 696 11 000 17 200 27 207
Dlouhodobé zavazky 115 285 108 004 101 848 116 392
Kratkodobé zavazky 1119 270 1636 737 2056885 2035051
Bank. Gry kratkodobé 1 508 695 1 291 38( 1704000 1559625
Bank. Gry dlouhodobé 225 000 0 0 0




PRILOHA P II: ZJEDNODUSENY VYKAZ ZISKU A ZTRATY

PODNIKU MITAS, A.S.

2009 2010 2011 2012
TrZzby za prodej zboZi 266 424 573 056 872 105 @3 43
Naklady vynaloZené na prodej 252 090 542 071 740 4953 489
Obchodni marze 14 334 30 985 101 611 9 947
Vykony 5404 024 6800888 9023923 855 (056
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 549206 6766686 8919883 798|895
Zmeéna stavu zasob vlastinnosti -98 283 19 761 97 171 54 905
Aktivace 10 246 14 441 16 869 1256
Vykonova spateba 3714725 5172498 7404110 643135
Pridan& hodnota 1703633 1659375 1731424 221 868
Osobni naklady 852 605 942284 1088109 83443
Darg a poplatky 5184 7 454 7 675 314
Odpisy 472 573 427 583 310210 23376
TrZzby z prodeje DM a materialu 509 234 798351 @29 | 65100
Trzby z prodeje DM 46 887 15 607 4 574 67
TrZzby z prodeje materialu 65 033
ZC prodaného DM a materialu 494 139 790 806 722 8600 651
Prodany material 779 511 447 935 719145 70 651
Zmegna stavu rezerv, OP, ... -6 319 -1 203 2778 12 577
Ostatni provozni vynosy 47 664 37 239 43 913 4 895
Ostatni provozni naklady 47 812 38 454 83 3%9 4774
Provozni vysledek hospodgeni 394 537 289 587 289422 96 728
Vynosy z freceréni cennych papira derivat 0 0 11 004 0
Néaklady z peceréni cennych papira derival 0 16 781 12 738 0
Vynosové aroky 30071 19 068 10 679 87%
Nakladové aroky 84 097 68 428 60 269 4776
Ostatni finagini vynosy 141 083 303 595 60 269 1327
Ostatni finatini naklady 316 805 303 594 321622 52269
Finanéni VH -229 748 | -205182] -99596 -54923
Dan z prijmu z EZnég¢innosti 458 1296 8 293 14 430D
VH za béznou ¢innost 164 331 83 109 181553 27 375
Mimotadné vynosy 0 0 0 0
Mimoiadné naklady 0 0 0 0
Dai z grijmu z mimd@adnécinnosti 0 0 0 0
VH za mimoradnou ¢innost 0 0 0 0
VH za uéetni obdobi 164 331 83 109 181558 27 375




