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ABSTRAKT

Tématem této diplomové prace je vyuziti modernich méfitek vykonnosti ve spolecnosti
PSG a.s. V teoretické ¢asti je uvedena literarni reSerSe zabyvajici se vykonnosti podniku,
klasickymi a modernimi ukazateli méfeni vykonnosti. Prakticka ¢ast diplomové prace
je zaméfena na charakteristiku podniku PSG, a.s., analyzu jeho vnitiniho a vnéjsiho
prostfedi, a zhodnoceni jeho vykonnosti pomoci finanéni analyzy a vybranych modernich
ukazatelli. Posledni ¢ast prace je vénovana implementaci ekonomické pridané hodnoty
do fizeni podniku. Na zavér je provedeno zhodnoceni projektu z hlediska ptinost, nakladi

a rizik pro podnik PSG, a.s. vyplyvajici ze zavedeni konceptu EVA.

Klicova slova: Vykonnost podniku, méfitka vykonnosti, klasické meéfitka vykonnosti,

moderni méfitka vykonnosti, vazené primérné naklady kapitalu, EVA.

ABSTRACT

The topic of this thesis is an application of the modern performance measures
in the PSG a. s. The theoretical part presents a critical literature search dealing with classic
and modern performance measures of the company performance. The practical part
of the thesis is focused on the characteristics of the company PSG a. s., on the analysis
of the internal and external environment and on the evaluation of its performance by using
financial analysis and selected modern measures. The last part is devoted to the
implementation of economic value added in business management. The final part consist
of the assessment of the project in terms of benefits, costs and risks for the company PSG

a. s. resulting from the EVA implementation.

Keywords: Company performance, classic performance measures, modern performance

measures, Weighted Average Costs of Capital, EVA.
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UVOD

V soucasné¢ dobé ovliviiuji podnikovou sféru a jeho chovani globaliza¢ni trendy,
zostfovani konkurence, piebytek nabidky, diferenciace produktl, otvirdni novych trha,

fuze a akvizice. Zmény trzniho prostfedni zdsadn¢ méni faktory tispéchu podnikéni.

Do popfedi zdjmu manazeri se dostdvd nutnost dlouhodobé orientace podniki
na vykonnost. Zejména v procesu hodnoceni uspé$nosti podnikli se stavaji kli¢ovymi

pojmy vykonnost podnikt, méfeni vykonnosti a fizeni hodnoty firmy.
Me¢éieni vykonnosti podniku se proto stalo predmétem mé diplomové prace.

Cilem mé diplomové prace je analyzovat vykonnost spolecnosti PSG a.s. pomoci
tradi¢nich a modernich méfitek vykonnosti a na zakladé tohoto hodnoceni vytvofit plan

projektu implementace vybrané metody méfeni vykonnosti do systému fizeni spole¢nosti.

Diplomova prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti na teoretickou a analytickou, pricemz

druha ¢ast je rozdélena jesté na cast praktickou a projektovou.

V teoretické Casti vysvétlim pojmy jako vykonnost podniku a métfeni vykonnosti. Dale
uvedu, jakymi zpisoby lze méfit vykonnost podniku na zéklad¢ tradi¢ni a modernich
ukazatelll, zam¢tim se také na jejich vyhody a nevyhody. Dalsi pozornost budu vénovat
vybranym modernim piistupim pro meteni vykonnosti podniku, jakymi je Management

by Objecticves, Model Excelence a koncept Balanced Scorecard.

V praktické Casti strucné charakterizuji spole¢nost PSG a.s., budu se zabyvat analyzou
vngjsiho prostiedi pomoci PEST analyzy a pomoci Porterova modelu péti konkurencnich
sil. Dale se zaméfim na analyzu vnitrniho prostiedi podniku pomoci finan¢ni analyzy a
SWOT analyzy. Vykonnost podniku nasledné zhodnotim pomoci modernich finan¢nich

piistupti se zamétrenim na koncept EVA.

V zavéru je z této komplexni analyzy vypracovan navrh na vhodny systém meéfeni

vykonnosti a jeho implementace do spole¢nosti PSG a.s.
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1 VYKONNOST PODNIKU

1.1 Definovani vykonnosti podniku

Pojmy vykonnost podniku (performance) a méfeni vykonnosti (performance measurement)
patii v souCasné dob¢ k relativné velmi ¢asto pouzivanym pojmim, a to nejen odbornou,
ale 1 laickou vefejnosti. Obsah téchto pojmi neni pfitom jednoznacné vymezen.
Pii pouzivani stejného pojmu s rozdilnym chapanim jeho obsahu vSak mize vznikat fada
nedorozuméni. NejCastéji se vyuziti slova vykonnost lisi jak z hlediska stupné pojeti,
tak i z hlediska vyjadfeni a kvantifikace. (Fibirova a Soljakovd, 2005, s. 7) Z téchto
diivodii miizeme na otdzku, co znamena vykonnost, najit v literatufe celou fadu odpovédi.

(Wagner, 2009, s. 17)

Francouzské ministerstvo primyslu pfirovndva vykonnost ke Stihlé vyrobé,
ke konkurenceschopnosti, k snizovani ndkladd, k hodnoté, k tvorbé pracovnich mist,

K ristu a k dlouhodobému trvani podniku. (Nelly et al., 2007, s. 125-126)

Lebas a Euske (Nelly et al., 2007, s. 127) zastavaji nazor, ze vykonnost podniku
je souhrnem vsech procest, které vedou manazery k provadéni vhodnych opatieni
v soucasnosti, které povedou K efektivnimu vykonu organizace v budoucnosti.
Jinymi slovy ,,vykonnost™ popisuji jako takovou dnesni ¢innost, kterd povede k vysledku

s méfitelnou hodnotou zitra.

Nejcastéji je pojem vykonnost podniku pouzivan v souvislosti S vymezenim samotné
podstaty existence podniku Vv trznim prostiedi, jeho uUspéSnosti a schopnosti preziti
v budoucnosti. V souvislosti s méfenim vykonnosti podniku a méfitky vykonnosti
je relativn€é samostatnd pozornost veénovana vypovidaci schopnosti hodnotovych
(penéznich) kritérii méfeni vykonnosti, kterd vychazeji z ucetnich informaci. Vedle téchto
hodnotovych kritérii jsou v posledni dobé stile vice vyuzivana pro méfeni vykonnosti
podniku i kritéria naturalni, 1épe feceno, je vyuzivana vhodna kombinace obou, jak kritérii

hodnotovych tak i naturalnich. (Fibirové a Soljakova, 2005, s. 7)

Ptes rozdilné nazory na vykonnost byva jeden princip spolecny, a tim je pojeti vykonnosti
jako cesty k dosazeni prospéchu. Nicméné je tieba si uvédomit, ze i pii ptijeti prospéchu
jako zakladniho cilového principu, kterym by méla byt orientovana snaha o dosazeni

vykonnosti, existuji pfi interpretaci vykonnosti organizace mezi jednotlivymi zdjmovymi
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skupinami rozdily v pfedstavach o tom, jak prospéch vymezit a jak stanovit zaddouci vyvoj

jednotlivych parametri prospéchu. (Wagner, 2009, s. 23)

K vykonnosti podniku v budoucnu povazuje Nelly (2007, s. 217) za nutné, aby si kazda
firma vytvofila svij unikatni koncept fizeni, kterym by mohla urcit a fidit procesy vedouci
K tvorbé hodnoty. Wagner (2009, s. 19) se shoduje na tom, Ze uspé$né budouci fizeni
organizace vyzaduje takovy systém méfeni vykonnosti, ktery bude zaloZeny na Sirsi paleté

propojenych a vzajemné vyvazenych meétitek.

1.2 Meéfeni vykonnosti podniku

Objektivni zmeény trzniho prostfedni a konkurence, které se prosazuji od pocatku
osmdesatych let minulého stoleti a které jsou charakteristické svétovou konkurenci,
piebytkem nabidky, diferenciaci produkti pro vyrazné segmentované trhy zdsadné¢ meéni

faktory uspéchu podnikani. (Fibirova a Soljakova, 2005, s. 9)

Adaptace podnikd na ekonomicky vyvoj a dosahovani vys$si konkurenceschopnosti
se projevuje i V pojeti a méfeni vykonnosti podniku. Pfistupy k méfeni vykonnosti firem
prosly vyraznym vyvojem a odrazi se v nich jak techniko-ekonomicky typ ekonomiky,
informa¢ni moznosti, tak stupenl poznani pii fizeni ekonomickych systémi. (DluhoSova,

2010, s. 15-16)

Vyjdeme — 1i ze zakladniho predpokladu, Ze existence podniku v trZznim prostiedi zavisi
na jeho schopnosti zhodnotit svoji Cinnosti vynaloZzené zdroje a vytvorit zisk,
je problematika vykonnosti velmi casto z(Zena na problematiku meétfeni zisku.
Zakladnim zdrojem informaci o vykonnosti podniku je v této souvislosti vysledovka.
Pomoci zisku se méfi tzv. ekonomicka uc¢innost (efficiency) nakladi. Ptitom je jasné,
ze Vykaz zisku a ztrat neposkytuje uplny obraz o vykonnosti podniku, pokud neni pouzit
srozvahou a s vykazem zmén ve finanéni pozici. Komplexnéjsim hodnotovym kritériem
méfeni vykonnosti, zpravidla nazyvanym kritériem efektivnosti (effectivness), jsou kritéria
rentability kapitédlu (aktiv), at’ jiz v procentnim vyjaddieni (zndmé pod zkratkami ROE,
ROIC, ROA, ROCE apod.) ¢i vyjadiena v absolutni hodnoté¢ (EVA). (Fibirova
a Soljakova, 2005, s. 8)

Podniky jsou Vv posledni dobé& stale vice hodnoceny podle toho, jak je vidi stavajici
1 potenciondlni investofi. Dlraz je pfitom kladen na maximalizaci trzni hodnoty podniku,

na maximalizaci hodnoty pro vlastniky (Hrdy a Horova, 2009, s. 137).
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Pavelkova a Knapkova (2003, s. 13-14) uvadi, ze ze vSech subjektd se v modernich
konceptech fizeni a méfeni vykonnosti se preferuji pfedevsim vlastnici, protoze prave
ti vlozili do podnikani svou mysSlenku, penize a nesou nejvétsi riziko podnikani.
Sledujeme u nich shareholder value, ¢ili navratnost vlozenych prostfedkti do podnikani.
Ovsem pro uspésné podnikani je nutné uspokojit i vSechny ostatni subjekty,
které jsou s podnikem spjati, v tomto piipadé se sleduje stakeholder value. (Pavelkova
a Knapkova, 2003, s. 13-14)

Vyznam tradi¢niho podnikatelského cile maximalizace zisku dnes oslabuje a pfichazi
cile nové, které poméfuji dosazeny zisk s naklady vynalozenych zdroji. Zacinaji se tak
pouzivat tzv. hodnotova kritéria pro méfeni finan¢ni vykonnosti podnikt. (Hrdy a Horova,

2009, s. 137)

Pristupy k méfeni vykonnosti se neustale vyvijeji a fada autort se lisi v tom, jak popisuji

vyvoj pouzivanych ukazatelt:

Dluhosova (2010, s. 15) déli ukazatele métfeni vykonnosti podle sily vlivu ptsobeni

finan¢nich trhl a miry pfechodu od ucetnich k trzni hodnotovym kategoriim na 3 skupiny:

- Ucetni ukazatele vykonnosti — EPS, ROE, ROCE

- ekonomické ukazatele vykonnosti — NPV, EVA, Ukazatel CF z investic

- trzni ukazatele vykonnosti — MVA, TSR (Total Shareholder Return)
(Dluhosova, 2010, s. 16)

Kislingerova (2001, s. 86) naopak d¢li ukazatele méteni vykonnosti pouze do dvou skupin:

- Tradicni méfitka - ukazatele, které¢ vychazeji zinformaci zucetnich zavérek.

Kislingerova mezi tradi¢ni ukazatele fadi pomérové ukazatele rentability, aktivity,
likvidity a zadluZenosti, Zejména pak ROE a ROA

- Hodnotova meéfitka - vykonnost podniku posuzuji podle provozni vykonnosti,

kterd je poté porovnavéana s naklady kapitalu. Tyto ukazatele zavadi mysSlenku

oportunitnich nékladd a pracuji s provoznim hospodaiskym vysledkem.

Mezi moderni méfitka Kislingerova fadi ROCE, CROGA, CFROI, EVA, MVA.
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2 TRADICNI MERITKA VYKONNOSTI

Tradi¢ni méfitka vykonnosti, vychazejici z ticetniho hospodatského vysledku, se pouzivaji
od poloviny 80. let 20. stol. Tyto ukazatele patii mezi nejrozsifenéjsi a nejoblibenéjsi
varianty méfeni vykonnosti. Z toho ditvodu jsou také méfitky, jejichz metodika je nejvice

rozpracovana. (Wagner, 2009, s. 150)

Podle Kislingerové a kol. (2008, s. 119) ukazatele zaloZzené na ucetni definici zisku samy
0 sobé neumoziuji Srovnani vykonnosti v ¢ase, ani mezipodnikové srovnani.
Tuto nevyhodu z velké ¢asti odstranuji pomérové ukazatele, které jsou vytvorené na jeho

zékladg.
2.1 Ukazatele zisku

2.1.1 Cisty zisk

Nejdulezitéjsi kategorii zisku z pohledu vlastnika je Cisty zisk (Earnings After Taxes,
EAT). Jedna se o zisk po zdanéni, ktery je urCen k rozdé€leni. Zptisob rozd¢leni zisku pak
miiZze vyrazné pusobit na vyvoj hodnoty podniku v budoucnu a na miru uspokojeni

vlastniki. (Pavelkova a Knapkova, 2003, s. 19)

2.1.2 Zisk pied zdanénim

Zisk pted zdanénim (Earnings Before Taxes, EBT) zahrnuje dan z pfijmu za béznou
a mimofadnou cCinnost. Tento ukazatel je vyhodné pouzit pfi porovnavéani vykonnosti
mezi jednotlivymi obdobimi i1 podniky ze zemi sriznym zdanénim. (Pavelkova

a Knapkova, 2003, s. 19)

2.1.3 Zisk pied troky a zdanénim

Zisk pted uroky a zdanénim (Earnings Before Interest and Taxes, EBIT) méfi pouze
provozni vykonnost, neovlivituje jej zptiisob financovani a dan€. Je oblibenym ukazatelem
pfi porovnavani vykonnosti divizi, protoze se zamétuje na rlst trzeb a fizeni ndkladd.

(Pavelkova a Knapkova, 2003, s. 19)
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2.1.4 Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy

Zisk pted uroky, zdanénim a odpisy (Earnings Before Interest, Taxex, Depreciation and
Amortization, EBITDA) je oblibenym ukazatelem pii hodnoceni vykonnosti americkych

podnikd, protoze americké ucetnictvi rozlisuje dva typy odpist:

- depreciation se vztahuje k dlouhodobému hmotnému majetku,

- amortization k dlouhodobému nehmotnému majetku.

Vyhodou ukazatele je moznost srovnani vykonnosti podnikd nezdvisle na politice
odpisovani. Pomoci ukazatele mizeme hodnotit vykonnost nezivisle na vysi investic
a souvisejicich odpisech, coz mize byt vyhodné pii navazani systému odménovani na tento
ukazatel (manaZefi nemaji tendenci snizovat investice). (Pavelkova a Knapkova, 2003,

s. 19)

2.1.5 Kritika vysledku hospodareni

Wagner 2009, s. 165-166) uvadi nasledujici kritiku vysledku hospodaieni jako ukazatele

vykonnosti:

- Vysledek hospodateni je priliS syntetické meétitko, které absorbuje ptisobeni
Sirokého spektra riuznorodych faktori, a proto je mnohdy tézké z jeho hodnot
rozpoznat, zda pievazuji faktory, které lze povazovat za divod k pozitivnimu,
nebo negativnimu ocekavani budouci vykonnosti.

- Vysledek hospodatfeni neodrazi vyvoj penéznich tokd, a pfitom konecnym cilem
podnikani je vyd¢lat penize. Dosazeni kladného vysledkti hospodaaieni proto jesté
pro opravdovou vykonnost nic neznamena.

- Ve vysledku hospodateni se projevuje pouze vysledek Cinnosti, které jiz v daném
obdobi probihaji. Je proto informaci o soucasné vykonnosti, nikoli o vykonnosti

- Zjistovani vysledki hospodafeni je =zalozeno na ucetnich informacich,
které jsou snadno manipulovatelné.

- Vysledek hospodatfeni vychdzi z ocenéni v nominalnich nebo historickych cenach.
Pro posouzeni opravdové vykonnosti by bylo potfebné oceiiovat v béznych trznich
cendch nebo jesté¢ lépe v soucasné hodnoté budoucich tokl. (Wagner, 2009,

5. 165-166)
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2.2 Ukazatele rentability

2.2.1 Rentabilita vynosu a nakladua

Me¢ftitka rentability vynost a nakladi nas informuji o tom, jak rychle podniku pfitéka zisk
ve vztahu Kk toku vynosi nebo nakladu. Ukazuji, kolik halétt zisku se ziskava zjedné
vydélané koruny vynosti nebo z jedné vynalozené koruny nakladu.

Jejich vypocet vychazi z nasledujicich vztahi:

EAT RN EAT
~ Celkové vynosy  Celkové niklady

RV

Vyhodou téchto méfitek vykonnosti ve srovnani s vysledkem hospodateni je, Ze umoZiuji

srovnani vysledkil z rizné rozsahlych ¢innosti nebo pripadné i z rizné velkych podnik.

Tato méfitka se ovSem nepouzivaji jako syntetickda méfitka vykonnosti na urovni podniku

jako celku, ale spiSe pifi srovnani vykonnosti podobnych ¢innosti nebo tutvari v ramci

podniku. (Wagner, 2009, s. 170-171)

2.2.2 Rentabilita celkovych aktiv

Hrdy a Horova (2009, s. 125) uvad¢ji, ze méfitko rentabilita celkovych aktiv (Return on
Assets, ROA) je méftitkem celkové efektivnosti podniku. Pométuje zisk s celkovymi
investovanymi aktivy bez ohledu na to, zda byla financovéna z vlastniho kapitalu nebo
cizich zdroji. Jeho vypocet vychazi z nasledujiciho vztahu:

EBIT

Celkova aktiva

ROA =

Pro vypocet ukazatele se pouziva vysledek hospodaieni v takové urovni, ktera neni
strukturou financovani ovlivnéna. Takové poZadavky splituje nejlépe vysledek hospodateni

pred odectenim uroku a dani — EBIT . (Wagner, 2009, s. 172)

2.2.3 Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity, ROE) pométuje dosazeny vysledek
hospodateni s primérnou vysi vlastniho kapitalu. Jeji vypocet vychazi z nésledujiciho
vztahu (Wagner, 2009, s. 173):

EAT

~ vlastni kapital

ROE
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nebo také:

Cisty zisk  vynos vlastni kapital
ROE = y X y yx d

vynosy aktiva aktiva

Mcétitko ROE se zaméfuje na efektivnost zkoumané cEinnosti z pohledu vlastnika.
Umoznuje posoudit vykonnost z pozice vlastnika poté, co byly pfisluSnym zptisobem
oSetfeny pozadavky vSech ostatnich zdjmovych skupin. Proto by mél byt pro vypocet
pouzit vysledek hospodafeni po odecteni naroku vSech ostatnich skupin. (Wagner, 2009,
s. 173)

Hrdy a Horova (2009, s. 125) zdaraziuji, Ze rentabilita vlastniho kapitdlu by méla byt
aspon takova, jaka je bézna Grokova mira z Gvéra, kterou miizeme povazovat za minimalni

rentabilitu.

Rentabilita vlastniho kapitalu je ovlivnéna tfemi zakladnimi ukazateli, ozna¢ovanymi jako
tzv. paky vykonnosti (levers of performace), kterymi manazefi ovliviiuji ROE
(Kislingerova a kol., 2008, s. 119):

1) Ziskova marze (profit margin) - podil ¢istého zisku po zdanéni na jednotku trzeb,
2) Obrat aktiv (asset turnover) — vyuziti aktiv méfené podilem trzeb na jednotku aktiv
3) Finan¢ni paka (financial leverage) - zpusob financovani procesu, Cili proporce

vlastniho kapitalu pouzitého k financovani aktiv (Fibirova, 2005, s. 29)

Tyto tii dil¢i ukazatele tvofi fetézovy rozklad syntetického ukazatele ROE
(n€kdy nazyvaného DuPontova rovnice), ktery je zakladem pro dalsi, dil¢i ukazatele,
podrobnéji postihujici zmény syntetického ukazatele ROE (napf. vynosnost aktiv — Return
on Assets, obrat zasob — inventory turnover, doba inkasa — collection period,
doba splatnosti zavazku — payables period, mira kryti nakladovych uroku ziskem — times
interest earned, rizné miry likvidity aj.) Z téchto ukazateld bylo vytvofeno i nékolik
pyramidovych soustav ukazatelti, které jsou v odborné literatufe obecné¢ znamé a jsou

vyuzivany v fadé podniku. (Kislingerova a kol. 2008, str. 119-120)
S timto ukazatelem je ovSem spojena i fada nevyhod. Kislingerova a kol. uvadi (2008,
s. 120) tfi nevyhody:

1) Problém casovosti — ROE je zaméfen na minulost, zatimco ,,fizeni” musi hledét
do budoucnosti; napi. inovace piinese doc¢asny pokles ROE (tim je hodnocena

negativné) a jeji kladny vliv se projevi v budoucnu.
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2) Problém rizikovosti — ukazatel ROE vyjadiuje vynosnost bez jeji souvislosti
S rizikem.

3) Problém ocenovani — ukazatel ROE je konstruovan na zaklad¢é ucetnich hodnot.
Ovsem pro akcionafe je dulezitd predevSim trzni hodnota akcii, které vlastni

(nebo které investofi chtéji nakoupit).

2.2.4 Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (Return on Capital Employed, ROCE)
je dalSim ukazatelem ze sledovanych ukazatelli rentability. Timto ukazatelem se hodnoti
vyznam dlouhodobého investovani na zaklad¢ urceni vynosnosti vlastniho kapitalu
spojeného s dlouhodobymi zdroji, tj. zvyseni potencidlu vlastnika vyuzitim dlouhodobého
ciziho kapitalu. Jedna se o ukazatel, ktery je taktéz Casto pouzivan k mezipodnikovému
porovnani. (DluhoSova, 2010, s. 17)

ROCE EBIT
" Vlastni kapital + dlouhodobé dluhy

2.2.5 Kritika méritek rentability

Kromé kritiky tykajici se obecné méfitek zaloZenych na vysledku hospodateni, se miZzeme

setkat s nasledujicimi nejcastéjSimi argumenty:

e Hodnoty rentabilnich métitek neobsahuji srovnani skutecné vykonnosti s referencni
hodnotou.

e Me¢ritka rentability aktiv utlumuji z4jem manazeri o nové investice.

e Aktudlni hodnota méfitka neni sama o sobé vhodnou srovnadvaci zakladnou

pro posouzeni vyhodnosti novych ¢innosti. (Wagner, 2009, s. 175)

2.3 Ukazatel Cistého zisku na jednu akcii

Ukazatel cistého zisku na jednu akcii (Earnings per Share, EPS) je uréen jako Cisty zisk
pfipadajici na jednu akcii.
EAT

EPS =
Pocet kusii kmenovych akcii

Umyslné zlepSovani hodnoty tohoto ukazatele se miiZze projevit ve snaze zvySovat zisk

po zdanéni metodologickymi tcetnimi postupy. (DluhoSova, 2010, s. 17)
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2.4 Zhodnoceni tradi¢nich méfitek vykonnosti

Kritika tradi¢nich méritek vykonnosti

Kislingerova a kol. (2008, s. 121-122) za hlavni problémy spojené s pouzitim tradi¢nich

méfitek jako hodnoticich systémt podniku povazuje tyto skutecnosti:

finan¢ni ukazatele jsou spojeny skratkodobymi cili, a protoze jsou zalozeny na
ucetnich, historickych datech, nepostihuji zZadné strategicky dualezité oblasti, které
by bylo mozno t€mito ukazateli hodnotit,

jsou zalozeny na analyze historickych vysledkli a jsou nevhodné pro predpoveédi
budouciho vyvoje a pro tvorbu strategie

jsou-li pouzity k vyjadieni cila (vétSinou vychazejici z rentability vlastniho kapitalu
a Cisttho zisku), existuje nebezpecni jejich ,,piikraslovani“ (manipulace
s vysledkem hospodateni),

ukazuji disledky, nikoli pficiny negativnich jevl (napf. nevysvétli, Ze stagnujici
trzby jsou dusledkem zastaralych vyrobkil); nékteré aspekty cinnosti podniku

nepostihuji témét vitbec (napft. vliv prostiedi, inovace, spokojenost zakaznika atd.).

Dluhosova (2010, s. 18) kritiku ukazateltt vykonnosti zaloZenych na tradi¢nich ziskovych

veli¢inach shrnula do nasledujicich ¢tyt bodu:

nizka korelace k vyvoji hodnoty na kapitdlovém trhu,
chybéjici zohlednéni néklada na kapital,

orientace na minulost,

chybéjici zachyceni nehmotného majetku,

zanedbani ekonomickych u¢inkl po skonceni sledovaného obdobi.

Vyhody tradi¢nich ukazateli vykonnosti

Na druhou stranu tradi¢ni ukazatele maji i nesporné vyhody (Marinic¢, 2008, s. 28):

Jejich shromazd’ovani a zpracovani je velice rychlé a neni financné nérocné,
coz je dano dostupnosti zdroji (vyro¢ni zprava, zvetejnéné vysledky hospodateni,
rozvaha, vykaz zisku a ztrat, vykaz o penéznich tocich atd.)

Jejich konstrukce vychazi z ucetnich standardli, coz umoziiuje snadné porovnéni
sidentickymi ukazateli v minulosti, a to vramci firmy i mezipodnikové,

resp. mezinarodné.
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3 MODERNI UKAZATELE VYKONNOSTI

V poslednich letech se zac¢inaji mimo paralelni a pyramidové soustavy ukazatelt vyuzivat

hodnotova kritéria pro méfeni vykonnosti podniku. (VVochozka, s. 31)

Zasadni odlisnost proti tradi¢nim ukazatelim opirajicim se pfedevSim o informace
z ucetnich zavérek spociva ve dvou zakladnich mementech:

1) Zavadi myslenku tzv. oportunitnich nakladt, tj. nakladd uslé piilezitosti
do meéfeni vykonnosti, které vystupuji v podobé vazenych nakladt kapitalu
(WACC - Weighted Average Cost of Capital). (Kislingerova a kol., 2004, s. 93)

2) Pracuje s provoznim hospodaiskym vysledkem (Net Operating Profit After Tax)
(Kislingerova a kol., 2004, s. 93)

Tyto dva znaky lze vysledovat u vSech hodnotovych kritérii, podstata je shodna,
1 kdyz oznaCeni pro jednotlivé ukazatele se lisi podle toho, ze které autorské dilny

pochazeji. (Kislingerova a kol., 2004, s. 94)

3.1 Cista sou¢asna hodnota

Ukazatel ¢isté soucasné hodnoty (Net Present Value, NPV) vyjadifuje pfirtstek majetku
v souvislosti srealizaci daného projektu. Obecné se jedna o rozdil mezi soucasnou
hodnotou volnych penéznich tokii a pocatecnich jednordzovych vydaji. (DluhoSova, 2010,

s. 18) Pro ¢istou soucasnou hodnotu plati (Pavelkova a Knapkova, 20035, s. 15):
NPV =PV —1

kde: NPV ¢&ista soudasnad hodnota

Py
(1+i)t

PV souasna hodnota budoucich uzitka z investice PV = X7,
kde: Pt = penézni toky v jednotlivych letech, t = jednotlivé roky, n = pocet
let celkem, 1 = urokova diskontni mira

Tento propocet bere v potaz riziko, které vlastnik podstupuje a dale ¢asovou
hodnotu penéz.
I vySe investice
Nedostatkem ukazatele NPV je fakt, Ze musi byt odhadnuty volné finan¢ni toky na n¢kolik

budoucich obdobi. Pro externi analytiky, ktefi nemaji pfistup ke vSem nezbytnym

informacim, je proto propocet NPV obtizny.
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Rychlym a snadnym feSenim je v disledku nedostupnosti dat pouzit jako nahradu vyse
uvedené finan¢éni ukazatele EPS, ROE, ROCE. Pfitom je nezbytné si uvédomit, Ze zatimco
tyto ukazatele je snazsi ziskat a jednoduché je pouzit, jsou méné presné a muize dojit

ke zkreslenym vysledkim, pokud nejsou aplikovany obezietné. (DluhoSova, 2010, s. 18)

3.2 Ekonomicka pridana hodnota

Ukazatel EVA® (Economic Value Added) cili ekonomicka pfidana hodnota je méritkem
vykonnosti firmy, které bylo vytvofeno s cilem motivovat manaZery k orientaci na rust
hodnoty pro akcionafe. Stern Stewart & comp. popularizovali tento pfistup v USA,

kde se zacal v 90. letech 20. stoleti implementovat do fizeni firem. (DluhoSova, 2010,

s. 19)

Kislingerova a kol. (2008, s. 120) vidi hlavni vyznam ukazatele EVA v tom, Ze vychazi
z prepokladu, ze ,,i viastni kapital néco stoji“, a tudiz oCekavany vynos musi pokryt jak
naklady na cizi kapital (aroky), tak i1 naklady na vlastni kapital (oportunitni naklady).
Ukazatel EVA tak postihuje faktory financni, které pfispivaji k tvorbé hodnoty (value
creating), a to jak pro akcionaie (shareholder value), tak i pro ty, ktefi jsou s existenci

podniku ekonomicky spjati (stakeholder value),

V soucasné dobé existuje n&kolik ptistupti k vypoctu ukazatele EVA, a to i v ramci CR.
Napriklad Landa (2008, s. 106) uvadi metody dvé.

1) Standardni vypocet ekonomické pfidané hodnoty je oznaovan jako EVA entity.
Jedna se o pivodni metodiku vypoctu, uvadénou zejména v zahrani¢ni literatufe,
kterd vychazi ze vstupnich tdaji sestavenych podle US GAAP nebo IFRS/IAS.

2) Druha varianta je oznacovana jako EVA equity, pticemz jde o alternativni vypocet
podle metodiky Ministerstva pramyslu a obchodu CR.

Podstatou teto metodiky je, ze v podminkach Ceské republiky neni nutny pievod
béznych finanénich vykazii na ekonomické. Tento postup se tedy mize jevit jako
poc¢tu vstupnich proménnych. (Landa, 2008, s. 106)

3) Autori Matik a Marikova (2005) pak dopliuji metodu tfeti, a to EVA APV

(Adjusted Present Value), ktera kalkuluje s hodnotou podniku jakou souctem dvou

slozek, hodnoty podniku pifi nulovém zadluzeni a soucasné hodnoty danovych
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uspor. Od tohoto souctu je nasledné odecitana hodnota aroceného ciziho kapitalu

a pripadna neprovozni aktiva.

Z uvedenych metod je ziejmé nejvice znamou a pouzivanou metoda EVA entity. Zaroven
také jde o0 metodu, ktera je pravdépodobné nejdiskutovanéjsi z hlediska stanoveni
vstupnich proménnych, a to predevsim proménné NOPAT a vyse kapitalu. (Beranova,

Basovnikova a Martinovicova, 2010, s. 62)
Ukazatel EVA entity a je stanoven podle obecné znamého vzorce (Landa 2008, s. 106):

EVAentiy = NOPAT — C x WACC

nebo také
EVAentity = NOPAT — NOA X WACC

kde:

NOPAT zisk z provozni ¢innosti po zdanéni (Net Operating Profit after Taxation),
(apravy VZZ nutné pro vypocet NOPAT  jsou uveden podrobnéji
v priloze P I1)

C kapital, ktery je vazan v aktivech slouzicich k provozni ¢innost podniku,
(tj. k dosazeni operacniho zisku),

NOA aktiva slouzici k provozni ¢innosti podniku (Net Operating Assets),
jsou ekvivalentem kapitalu. Z pravidla se definuji jako soucet provozné
nutnych stalych aktiv a provozné nutného cCistého pracovniho kapitalu,
(apravy rozvahy nutné pro vypocet NOA  jsou uveden podrobnéji
v ptiloze P )

WACC vazené prumérné naklady kapitalu (Weighted Avarage Cost of Capital)

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 48) uvadéji dalsi mozny tvar EVA entity:

EVAensity = (RONA — WACC) X C

kde: RONA je rentabilitou ¢istych operativnich aktiv, ¢ili RONA = NOPAT/C

Podle Wagnera (2009, s. 186-187) 1ze hodnoty méfitka pro ucely srovnani rtizné velkych

podniki mozné pomérné snadno prevést do relativni podoby, a to naptiklad pomérenim
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s velikosti ¢istych aktiv v hlavni vyd€leéné ¢Cinnosti, ¢imz ziskame k dispozici ukazatel

REVA (Refined EVA), vyjadienou nasledujicim vztahem:

EVA
REVA = ——
NOA

Dluhosova (2010, s. 19) uvadi, Ze ukazatel EVA ovliviiuji tfi vyznamné oblasti

rozhodovani v podniku, které maji vliv na vstupujici komponenty pro vypocet.

- Operativni rozhodnuti — tykaji se podnikovych vykonti a maji vliv na vysledny
efekt NOPAT,

- Investi¢ni rozhodovani - rozhodovani o pouzitém kapitalu C, tato rozhodnuti urcuji
rozsah a strukturu majetku, a tim i stranu aktiv bilance,

- Financ¢ni rozhodnuti — ma vliv na kapitalovou strukturu podniku WACC.

Podle Landy (2008) je zakladni zdsadou pro vycisleni ekonomické piidané hodnoty
dosazeni symetrie mezi NOPAT a NOA, potazmo vyS$i kapitdlu, coz znamena,
ze pokud jsou uréita aktiva zarazena do NOA, pak je nutné, aby s nimi spojené naklady

¢i vynosy byly zahrnuty také do vypoctu NOPAT a obracené.

Pro vypocet EVA entity je nezbytné upravit vstupni Ucetni data tak, aby co nejvice
odpovidala ekonomické realité¢ podniku. Je na analytikovi, ktery provadi vypocty, aby
volil ty upravy, které pomohou postihnout a zhodnotit hospodaiskou situaci podniku

a jeho vykonnost co nejvérohodnéji. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 52)

Zhodnoceni méritka EVA

Ukazatel EVA se dnes stava jednim z klicovych ukazateli. VéEtSina autorti se shoduje na
tom, ze EVA nachazi své uplatnéni jako nastroj pro (Pavelkova a Knapkova, 2005 s. 78;

Kislingerova a kol, 2008, s. 120: Matik a Matikova, 2005)

- Méfeni a fizeni finan¢ni vykonnosti podniku

- UcCely stanoveni hodnoty firem

- pro hodnoceni projekti

- pro feSeni otdzek hmotné zainteresovanosti manazer (od nejvyssich po nejnizsi),
vnitropodnikovych utvart (nakladovych a vynosovych stiedisek), nadpodnikovych

celku
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Zvysovani EVA ovSem podle Matika a Matikové (2005, s. 65-66) nemusi nutné vést ke
zvySeni hodnoty podniku. Snizeni hodnoty podniku pies soucasné zvyseni EVA miize

nastat naptiklad:

- pokud zvyseni EVA v soucasné dobé bylo dosazeno na ukor budoucich nadzisk,

- pokud je sice zvySena EVA, ale pfi rostoucich ndkladech kapitdlu naptiklad
v disledku rostouciho rizika. Pii ptrepoctu budoucich EVA na soucasnou hodnotu
pak muze dojit ke snizeni soucasné hodnoty budoucich EVA a tim i hodnoty
podniku,

- pokud je nedostate¢na obnova majetku, ktery je stale vice odepsany, a v dusledku
toho je v provozu vazano méné kapitalu. Vykonnost podniku mize ve skutecnosti

Klesat, ale EVA poroste.

Pii hodnoceni podniku se nelze omezit na hodnotu EVA v soucasné dob¢, ale je tieba stale

progndzovat jeji vyvoj. (Marik a Maiikova, 2005, s. 66)

EVA je ukazatel, ktery je zalozen na pokusu o prekonani tradi¢nich problémut ucetnictvi,
napt. cestou aktivace goodwillu nebo ndkladi na vyzkum a vyvoj. Nelze vSak piehlizet,

ze se tim otviraji nové prostory pro subjektivni pfistupy.

Zmeény v ptistupu k vypoctim operacniho zisku, aktiv a kapitalovych nakladi mohou
narusit i srovnatelnost EVA v case. Proto by vypocty EVA, podobn¢ jako jind hodnoceni
podnikti, m€ly obsahovat i patficné vysvétlivky, které zkresleni plynouci z nejednotného
pristupu pii zjiStovani slozek EVA mohly alespon castecné zmirnit. (Matik a Maftikova,

2005, s. 66)

3.3 MVA

Me¢iitko Market Value Added (MVA), cili trzni pfidand hodnota, bylo navrZeno
spole¢nosti Stern Steward & Co., ve spojeni s méfitkem EVA. (Dluhosova, 2010, s. 21)

Podle Marika a Marikové (2005, s. 68) ukazatel EVA m¢fi uspéch spolecnosti béhem
minulého roku, MVA je pohled do budoucnosti, ktery odrazi oc¢ekavani trhu ohledné

perspektiv spolecnosti.

MVA vztahuje vykonnost podniku K pohledu vlastnika. Kladna hodnota métitka MVA
vyjadiuje predpoklad, Ze se podniku podafi vyuzit ptilezitost ke zhodnoceni vlastnikem

investovaného kapitalu 1épe, nez by to umoziovaly jiné investi¢ni pfilezitosti do dalsich
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podnikli. Obdobné by se dalo fict, Ze kladnd hodnota MV A ukazuje, Ze podnik v daném
obdobi svijj potencial ke zhodnoceni kapitalu dokazal jesté zvysit. (Wagner, 2009, s. 202)

Vétsina autori se shoduje na tom, ze MVA lze spocitat dvéma zpisoby (Marik
a Matikova, 2005; Dluhosova, 2010; Vochozka, 2011; Wagner, 2009), které jsou

prehledné zobrazeny na obrazku €. 1.

4 4
Rezidudini
Trini hodnota
kapitalizace vyjpoiet MVA vypodet EVA
(Viastni ex post ex ante
kapita) tréni pfidana
hodnota EVA:
EVA;
EVA;
v \
NOA
(Cista
operacni, 1.
Urotené provoznd
diuhy potfebna
a zavazky akliva)
Neoperaéni
majetek

Obr. 1 Vztah mezi MVA, NOA a EVA (Maftik a Matikova, 2005, s. 68)
1) Vypocet MVA EXx post

MVA vypocteme Ex post podle Vochozky (2011, s. 133) jako rozdil mezi trzni hodnotou
akcii a investovan¢ho kapitalu. Trzni hodnota akcie je Castka, kterou by ziskal akcionar
prodejem svych akcii a investovany kapital predstavuje ¢astku, kterou akcionat vlozil
do podniku pfi jeho zalozeni.

Ukazatel je podle Vochozky (2011, s. 133) métitkem efektivnosti manazerské prace

v zavislosti na rozSifovani jméni akcionafi od doby zalozeni podniku.

Mohou ho vsak pouzivat pouze spolecnosti, jejichz akci jsou obchodovatelné na burze.
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Dluhosova (2010, s. 22) definuje MVA Ex post ve dvojim pojeti:
MV A na bazi hodnotového rozpéti:

MVA=MV —-C
kde MV celkova trzni hodnota podniku

C celkovy investovany kapital
MVA na bazi zazeného hodnotového rozpéti:

MVA = MVE — BVE
kde MVE trzni hodnota vlastniho kapitalu a

BVE ucetni hodnota vlastniho kapitalu

2) Vypocet MVA Ex ante

Trzni pfidanou hodnotu lze také ziskat jako soucasnou hodnotu predikci budoucich

vysledkl podle ekonomické piidané hodnoty. (Wagner, 2009, s. 202)

MVA Ize v tomto ptipadé vyjadtit podle Sulaka a Vacika (2005, s. 51) ve tvaru:

EVA,

MVA= Y —————
£ (1+ WACC):

Odhad je zaloZzen na predpokladu nekone¢ného toku prospéchu. Budoucnost
se pii vypoctu obvykle rozd€luje na dveé faze. V prvni se provadi predikce hodnot EVA pro
jednotliva dil¢i obdobi. Druhd faze se vyjadfuje tzv. pokracujici hodnotou, nejcastéji
odvozenou od hodnoty EVA ke konci prvni faze s tim, Ze se béhem druhé faze nepocita

s narastem ani poklesem prospéchu. (Wagner, 2009, s. 202)

Vétsina autort souhlasi s druhou variantou vypoctu MVA. M¢étitko MVA v tomto pripadé

napliiuje vSechny znaky tzv. vynosovych metod ocefiovani podniku.

Diilezité je si vSak uvédomit, ze ukazatel MVA na rozdil od ukazatele EVA, navrzeného
stejnou spolecnosti, bychom m¢éli povazovat za jeden z pfistupti k ocenovani podniku,
néz za métitko vykonnosti. Vyuziti tohoto ukazatele pro méteni vykonnosti je proto spise

doplnkové. (Wagner, 2009, s. 202)
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3.4 RONA

Dalsim zfady hodnotovych ukazateld, které jsou dnes v praxi vyuzivany, je ukazatel

rentability Cistych aktiv (Return On Assets - RONA).

Analogicky jako u ukazatelli rentability je tento ukazatel zalozen na pomérové analyze
finan¢niho vystupu a zdrojt, které byly za ucelem tohoto vystupu vynaloZeny. Finan¢nim
vystupem je provozni zisk po zdanéni NOPAT a objem vynalozenych zdroja, které v tomto
ptipadé piedstavuji tzv. Cista aktiva (Net Assets). (Kislingerova, 2001, s. 90)

Pficemz cista aktiva jsou definovana jako soucet dlouhodobého majetku (stalych aktiv)

v zistatkovych tcetnich hodnotéach a Cistého pracovniho kapitalu.

Cisty pracovni kapital tvoii &ast ob&zného majetku, ktery je financovan dlouhodobymi
zdroji (vlastnimi 1 cizimi). Tento kapital neni zatiZen nutnosti brzkého splaceni, proto tvori
ochranny polstar podniku. Hodnotu Cistého pracovniho kapitdlu ziskame, pokud secteme

vlastni zdroje a cizi dlouhodoby kapital a odecteme stala aktiva. (Marinic, 2008 s. 44)

Ukazatel RONA vypocitame podle nasledujiciho vztahu (Marinic, 2008 s. 44):

_ NOPAT _ NOPAT T

RONA = NA T X NA
kde RONA rentabilita Cistych aktiv
NOPAT provozni zisk po zdanéni
NA Cista aktiva
T trzby

Tak jako u ukazatele EVA zavér o vykonnosti podniku ziskdme porovnanim vysledné
hodnoty RONA s naklady na kapital, reprezentované vazenym pramérem nakladt kapitalu
(WACQC). (Kislingerova, 2001, s. 90)

Tento ukazatel je analogicky k ukazateli EVA stim rozdilem, ze v ukazateli piidané
hodnoty rozdil mezi provoznim hospodaiskym vysledkem zdanénym a primérnymi
vazenymi naklady kapitdlu (WACC), komponovany z pasivnich polozek ciziho
dlouhodobého kapitalu a vlastniho kapitalu, pifedstavoval nové piidanou hodnotu.
U ukazatele RONA méfime rentabilitu zdanéného provozniho hospodaiského vysledku

a vyrobnich vstupi vyjadienych pomoci aktiv (stald aktiva a Cisty pracovni kapital,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 30

tedy dlouhodobé vazané prostiedky vyjadiené v ,naturalni formé“). Jedna se o jeden

pohled na tu samou realitu, ovsem ze dvou thli rozvahy. (Marini¢, 2008 s. 44)

3.5 CROGA

Vynosnost hrubych aktiv (Cash Return On Gross Assets, CROGA) je ukazatel,
ktery nepracuje s provoznim ziskem, ale sprovoznim cash flow, které je vytvoreno

v souvislosti s hlavni podnikatelskou ¢innosti. (Vochozka, 2011, s. 32)

Pouziti hrubych aktiv ve jmenovateli ukazatele CROGA navic odstraiiuje zkresleni,
které vznikd v disledku pouziti Gcetnich zlstatkovych cen; v tomto ptipadé je pohled

na vykonnost podniku mnohem piesnéjsi. (Kislingerova, 2001, s. 91)

Zakladni vzorec pro vypocet ukazatele:

OATCF
GA

CROGA =

kde CROGA Cash flow vynosnost hrubych aktiv
OATCF Provozni cash flow po zdanéni (Operating After Tax Cash Flow)

GA Hruba aktiva (Gross Assets) (Kislingerova, 2001, s. 91)

Provozni cash flow po zdanéni (OATCF) ptedstavuje cash flow vygenerované
v souvislosti  shlavni  podnikatelskou Cinnosti  spoleCnosti. V obecné  roving
lze provozni cash flow vyjadfit jako soucet Ccistého provozniho zisku a odpist.
(Kislingerova, 2001, s. 91) Cistého provozni cash flow je mozné ziskat pomoci Gprav,

které jsou zobrazeny v ptiloze P II. (Marinic, 2008, s. 44)

Ve jmenovateli pouzivda hruba aktiva (Gross Assets, GA), kterda odstrani
zkresleni, které vznika pfi pouziti ucetnich zlstatkovych cen. Je to suma dlouhodobych

aktiv v aktualnich potizovacich cenach a pracovniho kapitalu. (Vochozka, 2011, s. 32)

Vyslednd hodnota wukazatele se porovna spozadovanou vynosnosti kapitalu,
kterd je vyjadfena pomoci vazeného priméru na kapitdl WACC. Jestlize je hodnota
CROGA vyssi nez WACC, vykonnost spolecnosti piekrocila ocekavani vlastniki.

(Vochozka, 2011, s. 32)
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3.6 CF ROI

Me¢titko Cash Flow Return on Investment (CF ROI), v ¢eském piekladu rentabilita investic
zalozend na penéznich tocich, bylo navrzeno spolecnosti HOLT Value Associates.

(Wagner, 2009, s. 203)

CF ROI vyjadfuje vnitini vynosovou miru za podnik jako soubor jednotlivych investic.
Pfinosem z investic jsou jednak provozni penézni toky z investi¢nich projektti bez zahrnuti
uroku a jednak Cista hodnota neodepisovanych aktiv k datu likvidace investice. (Wagner,
2009, s. 203)
Podle manzelti Matikovych (2005, s. 111-114) ma CF ROI ti1 hlavni komponenty:
1) Pocatecni investi¢ni vydaj, jinak oznaovany i jako brutto investi¢ni baze (BIB)
- tato baze se sklada ze dvou zakladnich slozek a to z neodepisovanych aktiv
a z odepisovanych aktiv, jejich podrobné&jsi vypocet je uveden v piiloze P IV,
2) Brutto cash flow (BCF) - vypocet BCF je také uveden piiloha P IV.,
3) Predpokladana doba wvyuziti odepisovanych aktiv (dlouhodobého hmotného

a nehmotného majetku) je vyjadfena vztahem:

Odepisovana dlouhodoba aktiva v potizovancich cenach

Doba vyuziti (n) =
y (n) Rocéni linedrni odpisy

Vlastni propocet CF ROI pak Matik a Matikova (2005, s. 115) zakladaji na urceni trokové

miry, kterd vyhovuje rovnici:

Blp — z": BCR, | NA
L (1+ CF ROI)t (14 CF RO
kde: BIB brutto investi¢ni vydaj (pocate¢ni investi¢ni vydaj)
BCF brutto cash flow v jednotlivych letech upravené o inflaci
NA  hodnota neodepisovanych aktiv
n doba ekonomické zivotnosti

t jednotlivé roky budouciho obdobi n
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Ptedstavu o podniku jako souhrnu investi¢nich projektt demonstruje Obr. €. 2.

T
T )
A Neodepisovana
: T e
; aktiva
V T """""""" A
Série i t+ ¢
investidnich | ™ T A A A
projektt | { Rocni BCF | 1
4[ BIE ) | Propotet CFROII

Obr. 2 Podnik jako souhrn vice investicnich projektii (Matik a Matikova, 2005, s. 114)

Manzelé Matikovy (2005, s. 115) zdiraziuji, Ze musime brat v ivahu, Ze neodepisovana
aktiva budou po ukonéeni doby Zivotnosti prodana. Cili v ramci jednotlivych projekti,

ze kterych se sklada podnik, dojde k uvolnéni ¢istych neodpisovanych aktiv.

Podle autori Sulaka a Vacika (2005, s. 50) se metoda CF ROI nepouziva pouze kvili
samotnému vypoctu vnitiniho vynosového procenta. Dtilezitéjsi je druhy krok spocivajici
v porovnani takto stanoveného CF ROI s vazenymi naklady kapitalu WACC zahrnujici

vSechna rizika u pozadované vynosnosti vlastniho kapitalu.

Kislingerova (2001, s. 92-93) uvadi, ze rozdil mezi CFROIl a realnym WACC
se pak oznacuje jao CFROI rozpéti (CFROI Spread) nebo ¢isté CFROI (Net CFROI).

CFROI spread = CFROI — WACC

kde CFROI finan¢ni vykonnosti podniku

WACC vazené prumérné ndklady kapitalu

Jestlize ma ukazatel CFROI kladnou hodnotu, pak podnik vytvofil za sledované obdobi
hodnotu pro své akcionafe. V opacném piipad¢ se hodnota snizila. (Kislingerova, 2001,

s. 93)
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Podstata ukazatele je tedy podobna jako u ukazatele EVA s tim rozdilem, Ze se porovnava

vnitini vynosové procento s primérnymi ndklady na kapital. (DluhoSova, 2010, s. 20)

3.7 Shareholder Value Added

Mg¢titko Sharcholder Value Added (SVA), v cCeském piekladu piidana hodnota
pro akcionaie, je soucasti celého komplexniho pfistupu k fizeni akcionaiské hodnoty
zpracovaného profesorem Alfredem Rappaportem, ktery je spoluzakladatelem a feditelem

americké poradenské spolec¢nosti Alcar Group. (Wagner, 2009, s. 204-205)

Podle Marinice (2008, s. 43-44) mize byt SVA stanovena odectenim cizich zdroji,
které predstavuji troCené dluhy, od soucasné hodnoty, budoucich provoznich penéznich
tokil, zvySenych o zistatkovou hodnotu firmy na konci hodnoceného obdobi a zvysenou

dale o hodnotu neprovoznich aktiv, jimiZ jsou drZzené majetkové podily (cenné papiry).

SVA je potom vyjadiena nasledujicim tvarem:

= OCE,
SVA = Z—,+ RV + NAV | =D
t_1(1+1)”

Kde OCF, provozni penézni toky,
RV zustatkova hodnota firmy na konci obdobi,
NAV hodnota neprovoznich aktiv,
D uro¢ené dluhy.

| kdyZ pristup vychazi zpredikce budoucich toki, jeho zaméfeni je ve své podstaté
kratkodobé. Piredpoklada schopnost investora piedejit vyvoj trhu, a maximalizovat tak sviij
prospéch tim, ze trh bude reagovat se zpozdénim. Realizovany prospéch by se tedy nutné

mél projevit v kratkodobém horizontu. (Wagner, 2009, s. 205)

[Podle Pavelkové a Knapkové (2005, s. 85) délka progndzovaného obdobi odpovida délce
trvani konkuren¢ni vyhody, kdy podnik dosahuje vynosnosti vys$si, nez jsou naklady

na kapital.
Pro vypocet SVA za jedno obdobi je mozné pouzit zjednoduseny vztah:

ANOPAT
SVA = —— — Cisté investice
WACC
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Wagner (2009, s. 205) uvadi, ze pokud posoudime SVA zhlediska jeho vypovidaci
schopnosti, je tfeba konstatovat, ze zjiSténé hodnoty méfitka zahrnuji srovnani s referencni

hodnotou, kterou je trzni cena akcii daného podniku.

3.8 Zhodnoceni modernich méritek

Vsechna vysSe uvedend hodnotovad méfitka finanéni vykonnosti maji dva spolecné znaky,
a to provozni vykonnost, kterd je pomcfovana s primérnymi ndklady kapitalu,
resp. s pozadovanou mirou vynosu investorti. Zakladnimi vstupnimi tdaji pro vlastni
propocty jsou ve vSech pripadech ucetni informace, které jsou zptresnovany jednotlivymi
postupovymi kroky s cilem odstranit ptipadné deformace.

o 24

zaloZzeny na konceptu vnitinitho vynosového procenta. Ukazatele EVA, RONA nebo
CROGA sice nejsou tak presné, ale pravdépodobné z divodu mensi pracnosti vice
rozSifené. V dnes$ni dob¢, kdy volny kapital ve stale vétSim méfitku hleda umisténi
i v Ceské republice, by podnikova sféra méla byt informovana o zikladnich méFitcich,
ktera jsou investory uplatiiovana pii vybéru investi¢nich ptilezitosti. (Kislingerova, 2001,

online)

Vyhody

(4

Mezi hlavni vyhody pouziti hodnotovych méfitek pti analyze finanéni vykonnosti podniku
patii vysoka korelace téchto ukazatell s vyvojem na kapitdlovém trhu. Ta umoziiuje
managementu analyzovat, jaka rozhodnuti na strategické, financni a provozni Urovni

pfipivaji k tvorbé hodnoty pro akcionare.

Integraci hodnotovych principi do systému podnikového fizeni vcetné systému
odménovani maji navic fidici pracovnici moznost fidit tvorbu hodnoty i na nizSich

trovnich fizeni. (Sulak a Vacik, 2005 s. 10)

Nevyhody

Mezi hlavni nevyhody hodnotovych meéfitek patii komplikovanost vypoctu ukazatelt
a naro¢nost z hlediska potieby vstupnich udaja, kterd zpravidla vymezuje cilovou skupinu
uzivatelll téchto méfitek pouze na financni pracovniky na vyS$Sich Urovnich fizeni.

(Sulak a Vacik, 2005, s. 10)
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4 NEFINANCNI UKAZATELE

Nedostatky, které vznikaji v disledku aplikace financnich ukazatell, lze eliminovat
pouzitim nefinan¢nich ukazatell, jimiz lze definovat i méfit nefinanéni cile podniku.
V podnikové praxi je k dispozici mnoho cennych udajii a informaci, které nelze meéfit
klasickymi finan¢nimi néstroji, ale bez nichZ by obraz o finanéni situaci firmy nebyl Gplny

a pravdivy.

Nefinancni ukazatele jsou pro definici strategie a ukoli casto daleko vhodnéjsi
nez ukazatele finan¢ni. Nefinan¢ni cile i z nich odvozené ukazatele maji chranit firmu
pfed jednostrannym rizikem financnich ukazateli. Charakter nefinancnich ukazateld
umoziuje pouziti vyS§i analyzy, ¢imZ pfedurCuje nefinancni ukazatele k tomu,
aby rozsitily stavajici moznosti fidiciho aparatu firemniho managementu. (Marini¢, 2008,

s. 29)

Nefinancni ukazatele by mély byt v pricinné souvislosti s dlouhodobymi, strategickymi cili
a jejich dosahovani by mélo byt plnénim cild. Mély by byt vymezeny tak, abychom
v budoucnu mohli fici, zda doslo k jejich zmén¢, at’ uz Zadouci ¢i nezadouci, nebo nikoliv.

(Kislingerova, 2008, s. 122)

Co se tyka klasifikace nefinan¢nich ukazatelli, miizeme je z hlediska méfitelnosti délit

rozdélit do dvou skupin a to na ukazatele:

- Kvantifikovatelné, které lze vyjadiit pomoci mérnych jednotek mnoZstvi, objemu,
velikosti, ¢asu a podobné (Marini¢, 2008, s. 30)

- Nekvantifikovatelné, které nelze vyjadiit mérnymi jednotkami, ale musime
je vyjadrit slovn€, pomoci riznych hodnoticich stupnic, rastrii a grafii, aby mély

vypovidaci a porovnavaci schopnost. (Marini¢, 2008, s. 30)

Z obsahového hlediska rozdélujeme nefinancni ukazatele na ukazatele externi a interni.
4.1 Ukazatele externi

Tyto ukazatele predstavuji vnéj§i omezeni a bezprosttedné pfimo ¢i nepiimo ovliviuji

hospodafeni a celkovou finanéni situaci firmy.

Tento druh wukazateli mOzeme rozdélit na makroekonomické, mikroekonomické

a geografické.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

4.1.1 Makroekonomické ukazatele

Mezi makroekonomické ukazatele patii napf. nasycenost trhu, celkova situace narodniho
hospodafstvi, vyvoj zahrani¢niho obchodu, platebni bilance, Uroven a kvalita

dodavatelsko-odbeératelskych vztaht, legislativni ramec atd.

4.1.2 Mikroekonomické ukazatele

Mezi mikroekonomické ukazatele nalezi napt. postaveni firmy na trhu, strategické zaméry

konkurence, solventnost hlavnich odbérateld, zaméry a vize hlavnich investort a dalsi.

4.1.3 Geografické ukazatele

Do geografickych ukazateli spadaji kritéria jako napt. poloha podniku a dopravni
obsluznost a omezeni, skladba pracovnich sil v regionu, moznost teritorialniho rozvoje

a podobné. (Marini¢, 2008, s. 30)

4.2 Ukazatele interni

Interni ukazatele jsou takové ukazatele, které mohou ovlivnit celkovou situaci firmy,
jako napf. uroven a kvalita fizeni, uroven technologie, trovei vyzkumu a vyvoje,
ale 1 diverzifikace vlastnickych prav, kapitdlova ticast managementu, ekologicka politika,
licen¢ni a patentova politika, progresivita a kvalita vyrobki, Groven inovac¢niho cyklu,

organizace vyroby, marketingu a podobné. (Marini¢, 2008, s. 30)

4.2.1 Nefinan¢ni ukazatele ve vyrobé
Kislingerova a kol. (2008, s. 123) rozd¢luje nefinanéni ukazatele ve vyrobé do tiech oblast:

1) Vyrobni proces - zahrnuje nefinancni ukazatele odvozené od cCasu vyroby
a pohybovych studii, napt. ucinnost vyrobnich linek, flexibilita vyrobniho planu,
doba oprav vyrobni linky, procento zmetkii, zivotni cyklus vyrobku.

2) Kvalita vyroby - napf. méfeni odpadu, testovani soucastek, subkomponent
a hotovych vyrobkii, analyza vad a jejich pficin, procento vadnych vyrobka.

3) Dodavatelé - v dodavatelské oblasti mizeme hodnotit Groven zasob a ¢as dodavky,
opatieni pro JIT v zasobach, obrat zasob, procento vadnych dodavek,

prumérna doba zpozdéni dodavek a dalsi.
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4.2.2 Nefinan¢ni ukazatele prodeje a marketingu

Zde patii ukazatele jako napt. blizkost zdkaznika, kvalita obalového materidlu, analyza
spokojenosti zdkaznikii, srovnani cen vyrobki, sledovani ztrat individualnich prodejcii,
analyze prodejni komise, monitoring dotazli a objednavek, trzby na 100 zakaznikd,
analyza prodeji podle zakaznikii, analyza prodeji podle prodejcii, prodeje podle
geografickych oblasti, bleskové zpravy o prodejich, analyza zikladnich plati a trzeb
prodejct, podil na trhu ve srovnani s konkurenci, nové vyrobky a sluzby, doba oprav,
zpozdéni dodavek zakaznikim a hodnota zaruc¢nich oprav (Kislingerova a kol., 2008,

5. 123-124)

4.2.3 Nefinan¢éni ukazatele v zaméstnanecké oblasti

Do zaméstnanecké oblasti Kislingerova a kol. (2008, s. 124) tadi ukazatele jako pracovni
absence, podil pfescCasti, ndklady na ndbor pracovnich sil, analyza zaméstnanci,
analyza vykonu vs. potfeba zaméstnancli, kvalifikovani a nekvalifikovani zaméstnanci,
pocet fidicich vs. provoznich zaméstnancti, analyza pracovniho zatizeni, volna a ocekavana
mista, zadatelé o misto na zakladé reklamy, pracovnici z reklamni kampané, techniky
hodnoceni pracovnikli, hodnoceni planu rozvoje pracovnikl, monitoring odbornych

oddéleni a monitoring dlouhodobé vykonnosti oddéleni.

4.2.4 Nefinan¢ni ukazatele v oblasti vyzkumu a vyvoje

Kislingerova a kol. (2008, s. 124) do nefinan¢nich ukazateld v oblasti R&D zahrnuje
nasledujici:

- hodnoceni zakladnich cild R&D, strategickych cilti a projektovych cili,

- zlepseni vyrobku oproti potencionalnimu pfijeti trhem,

- R&D oproti technicky dosaZitelnym kritériim, oproti ndkladim a trhiim,

- R&D priority viici jinym projektim,

- R&D oproti konkurenci,

- milniky R&D

- analyza potieb trhu vzhledem k navrzenym vyrobkim

- audit R&D vrcholovym managementem

- mira netspéchu prototypi
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4.2.5 Nefinan¢ni ukazatele pracovniho prostiedi

V pracovnim prostfedi miizeme hodnotit Cistotu, poradek, stravovaci zafizeni
vs. Konkurence, ostatni zafizeni vs. Konkurence a dalsi ukazatele prostfedi na pracovisti.

(Kislingerova a kol. 2008, s. 124)

4.3 Zhodnoceni nefinan¢nich méritek

Z hlediska uspésné konstrukce systéml méteni a hodnoceni firemni vykonnosti je hlavnim
problémem propojeni finan¢nich a nefinancnich ukazatelli na nejvyssi cil. Toto propojeni

prepoklada definici pfi€inné vazby a od ni se odvijejici rimec a zplsob fungovani.

Otazkou zistava, jak je toto propojeni tésné a jak funguje. K uréeni zavislosti a tésnosti
jednotlivych ukazateli 1ze proto vyuzit klasické statistické metody, predevsim regresivni
a korelacni analyzu, statistické testy odlehlych dat, empirické distribu¢ni funkce, analyzu
rozptylu, vicerozmérné analyzy, ale i nestatistické metody, jako jsou metody zalozené
na teorii matny mnozin, alternativni teorii mnozin, metody formalni matematické logiky,

expertni systémy, neuronové sité a podobné. (Marinic, s. 30-31)
Vyhody nefinanénich ukazateli

Mezi hlavni pfednosti nefinan¢nich ukazatell patii podle Marinice (2008, s. 29) zejména:

- schopnost vyjadrit podil dusevniho vlastnictvi, tedy nehmotnych aktiv na celkovém
vysledku ¢innosti a tvorb¢ pridané hodnoty,

- na rozdil od finan¢nich ukazatell, které z hlediska ¢asu hodnoti zpravidla zpétné
kratkodobé cile (ro¢ni), nefinan¢ni ukazatele jsou vice spjaté s dlouhodobou
strategii a dlouhodobymi cily a jsou schopné definovat a predikovat faktory
ovlivilujici celkovou Uspésnost firmy,

- nefinancni ukazatele charakterizuji zakladni aspekty hodnotového fetézce firmy
a jsou orientovany do budoucna, maji i schopnost definovat hlavni faktory
ovlivilujici vyvoj cilovych ukazateld,

- reakce nefinan¢nich ukazateli na zmény vnéjSiho prostfedi jsou citlivEjsi,
¢imz pii spravné a rychlé aplikaci pomahaji zefektiviiovat proces manazerského

fizeni,
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jevy podchycené nefinanénimi indikatory (leading indicators) ptedchazeji
nasledkim a disledkim, které jsou méfené vétsinou exaktnimi financnimi ukazateli

(lagging indicators).

Nevyhody nefinan¢nich ukazateli

Mezi hlavni nedostatky pti aplikaci nefinan¢nich ukazatell v fizeni patfi:

Tvorba a vyuziti systému nefinan¢nich ukazatell, jejich sbér a vyhodnocovani
je proces naro¢ni z hlediska ¢asu a nakladu.

Dalsim nedostatkem je skutecnost, ze na rozdil od finan¢nich ukazateli zalozenych
na ucetnich standardech, jsou nefinan¢ni ukazatele ziskané riznymi zpiisoby
a v nesourodych jednotkach. Jsou proto velmi téZko vyuZzitelné pro mezipodnikové
srovnani.

Ne vzdy existuje jednoznaéné definovany pii¢inny vztah mezi nefinancnimi

ukazateli, uCetnimi daty a cenou akcii vyjadienou trhem. (Marinic, 2008, s. 30)

Synek, Kopkané a Kubalkova (2009, s. 165) pridavaji dalsi nevyhodu téchto méfitek:

nefinanéni ukazatele mohou pfivést manazera ke sledovani pouze detailnich
provoznich cilii a odvést pozornost od strategie. Proto se zda byt nejvhodnéjSim
pfistupem kombinace finan¢nich a nefinancnich méfitek. Piikladem takové

kombinace je pravé metoda balanced scorecard.

Kislingerova a kol (2008, s. 122 - 123) vidi hlavni nedostatek nefinan¢nich ukazatell

vtom, ze jsou vyjadfovany vriznych jednotkdch - v case, procentech, kusech,

jako pramér apod. Pro nefinan¢ni ukazatele neexistuje spoleCny jmenovatel.

Proto je dilezité¢, aby nefinan¢ni ukazatele mély pfi¢inou vazbu na cile spoleCnosti,

vyjadiené ve finan¢nich ukazatelich jako je napf. rastu hodnoty firmy, rust ceny akcii.

Tak tomu vrealit¢ Casto neni a nespravné nefinanéni ukazatele zaméfuji pozornost

manazerti na nespravné cile.

Problémem je i statistickd spolehlivost ukazatele — zda skute¢né méti vliv ukazatele na cil,

ke kterému ma vést, nebo zdali jde pouze o statistickou chybu (Kislingerova a kol. 2008,
s. 123).
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5 MODERNI KONCEPTY MERENI VYKONNOSTI

Tyto koncepce se v prvé fadé¢ zaméfuji na otdzky, metody a nastroje manazerského fizeni
vykonnosti provazané s podnikovou strategii. Dopad jejich aplikace na vykonnost je v nich
odvozovan logickymi vztahy pfi¢in a disledkd. Tyto vztahy jsou pfitom obvykle
formulovany verbalné s podporou vizualiza¢nich nastrojii (naptiklad tzv. strategickych

map) umoziujicich intuitivni manazerské pochopeni vazby na vykonnost.

(Wagner, 2011, s. 790) Politicka ekonomie

5.1 Rizeni podle cilit - Management by Objectives

Koncepce ftizeni podle cili neboli Management by Objectives (MBO) se dnes vyuziva
v celé¢ tadé uspésnych firem. Piestoze se ani tato koncepce neobejde bez zakladnich
finan¢nich ukazateli vykonnosti, jakymi jsou ROCE a RP (Zustatkovy zisk, Rezidual
Profit), jeji zabér je z hlediska pouZitych planovanych cill a jejich hodnoticich ukazatelt

daleko komplexnéjsi. (Pettik, 2009, s. 220)

Pettik (2009, s. 220) uvadi, ze MBO jako teoretickd koncepce byla poprvé publikovana
P. Druckerem, ktery jako jeden z prvnich renomovanych teoretikli zdiraznoval omezenost
klasického mikroekonomického pristupu zalozeného na financni vykonnosti, efektivnosti
a preferenci maximalniho zisku, pfipadné pozdé&i ekonomického zisku vyjadieného
standardné¢ (EVA) jako zdkladniho hodnoticiho finanéniho a hodnotového kritéria.
Zdurazioval, ze je ve firm¢ nutné nejdiive predevSim sladit zdjmy manazera
S vnitrofiremnimi a celofiremnimi cily, protoze ne vzdy jsou tyto cile v souladu,

coz vede nezbytné k neefektivnimu tizeni celé firmy.

Zakladem systému MBO podle autoru Cejthamra a Dédiny (2010, s.)
- urcovani cilt a plant,
- Ucast jednotlivych manaZerli na schvalovani cili a kritérii vykonu jednotlivych
jednotek,

- prubézné posuzovani a vyhodnocovani vysledku.

Proces tizeni podle cilli zacind optimalné u vrcholového vedeni. Zde se urci predbézné
cile, které by mély vymerzit, ¢eho ma byt v daném planovacim obdobi dosazeno.
Jakmile jsou stanoveny tyto cile, musi byt rovnéz uréeny métitka pro hodnoceni dosazené
urovng. Poté, co jsou sezndmeni také manazefi na nizSich drovnich se vSeobecnymi

podnikovymi cili, strategiemi a planovacimi piedpoklady, pfistoupi jejich nadfizeny
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K projednavani jejich individualnich cili. Vedouci konzultuje s podiizenymi stanovené cile

a dotazuje se na jejich nazor ohledné téchto cili. (Sulet, 1995, s. 81-82)

Cejthamr a Dédina (2010, s. 77) kladou diiraz na to, Ze pro plné zajisténi efektivity je dale
nutné, aby byl MBO propojen se smysluplnym systtmem odmén a postupt,

ktery by zohlednil pfispéni se stanovenymi cili.

V nasledujicim prehledu Petfik uvadi (2009, s. 2019-2020) oblasti, ve kterych si firma
obvykle stanovuje operativni, taktické a strategické cile, tedy komplexni cile vcetné
pfisluSnych finan¢nich i1 nefinanénich méfitek, které mohou byt vyuzivany hodnoceni
jejich plnéni.

Ptehled moznych hlavnich oblasti firemnich cilii se vstupy pro MBO:

1) Prodej

Celkovy objem prodeji (trzeb), lokalni objemy trzeb, obrat trzeb k celkovym
aktivitam (kapitalu), obrat diviznich trzeb k diviznim aktiviim, kapacita vyroby
preménéna na trzby, distribu¢ni kanaly, proporce trzeb mezi jednotlivymi organiza¢nimi

sloZzkami 1 skupinami vyrobku atd.
2) Produktivita

Pomeétuje vykonnost z hlediska jednotky vystupu, tedy napiiklad cena hodiny prace
na jednotku produkce, cena minuty (hodiny) prace stroji na jednotku produkce,

rezie na jednotku produkce
Dale vyuziti zasob, vyuziti vyrobniho zafizeni a pracovni sily ve vztahu k produkci,
souhrnné ptehledy pfidanych hodnot jednotlivymi vyrobnimi faktory atd.

3) Trizni podil

Planovany pomér trznich podilt tvofeny trzbami za danou skupinu vyrobki, trzni podil
vyrobkového mixu vyjadieny v trzbach, proporcionalni podil firmy v odvétvi na trhu

jako celku atd.
4) Rust

Planovany rist prodeji — divizi, center i1 firmy jako celku, rist celkového objemu aktiv,
slozek aktiv, tedy predevsim fixnich aktiv a pracovniho kapitdlu, operativniho zisku,

vlastniho jméni, vyhrazenych fondt po zdanéni, rezerv, objem fuzi a akvizic atd.
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Dale pak dnes nadstavbové konkuren¢ni rist celkové trzni hodnoty firmy (firm market

value) v case.
5) Pracovni sila

Celkovy objem pracovnich sil, kvalifikaéni a socidlni struktura, objem Skoleni
a vzdélavani zaméstnancl, nemocnost, ndklady na penzijni plany, socidlni programy

pro zaméstnance i jejich rodinné piislusniky, zdravotni péce atd.

Podle Petiik (2009, s. 2019-2020) se v organizacich, kde se MBO efektivné pouziva,
da predpokladat, ze budou stanoveny firemni cile pravdépodobné ve vsech vyse uvedenych
obecné pfijimanych  hlavnich  oblastech vcetné jejich klicovych  méfitek,

jak jsou vyjmenovany v piedchazejicim piehledu.

Petiik (2009, s. 2019-2020) se spolu s autory Cejthamr a Dé&dina (2010, s. 77) shoduje
na tom, ze rozsah firemnich cild zavisi na druhu firmy, na produktu, Grovni
a vyspelosti firemniho fizeni i schopnostech a motivaci odpovédnych manazera.
V soucasné dobé je metodou MBO soblibou hodnoceno, motivovano a nasledné

odménovano celé hierarchické spektrum manazert, a to ve firmach rtiznych velikosti,

druhd i organiza¢nich struktur. (Petiik, 2009, s. 2019-2020)

5.2 EFQM - Evropsky model podnikatelské aspéSnosti

EFQM model Excelence byl vytvoren ve spolupraci zakladateli Evropské nadace jakosti
fizeni (EFQM), jako nastroj uréeny ke komplexnimu posuzovani firmy a jejiho celkového
vykonu. (Ohlidal, ©2003)

V soucasnosti je model Excelence nejcastéji vyuzivan pro hodnoceni firem v soutézi
o Evropskou cenu za jakost fizeni, avSak moznych zpiisobil vyuziti modelu je mnohem
vice. Naptiklad fada vyspélych spolecnosti model prevzala jako interni metodiku méteni
vlastnich firemnich schopnosti. Nékteré z nich ho jiz dnes vyuzivaji k méfeni svého
intelektualniho kapitalu, tedy k méfeni a sledovani hodnot, které ucetni knihy zaznamenat

nemohou. (Ohlidal, 2003, online)

Podle Ceské spoleCnosti pro jakost (©2013) vyuzivani modelu excelence
pti kazdoro¢nim sebehodnoceni vyskolenymi hodnotiteli poskytuje srovnani,
¢eho organizace za rok dosahla a souasné moznost se srovnavat s konkurenci i s partnery,

tzv.  benchmarking. Prvotni  hodnoceni jednotlivymi  firemnimi  hodnotiteli
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(proskolenym managementem) se mize zdat subjektivni. Subjektivita se vSak v procesu
aplikace modelu vytraci, protoze v dalsi fazi nastupuje tymové hodnoceni a sjednoceni

pohledu na danou oblast.

Marini¢ (2008, s. 133) uvadi, ze EFQM — Model, vychazejici z evropského konceptu
managementu kvality (TQM), je zaloZen na deviti hlavnich a dvaatficeti dil¢ich kritériich,
hodnotici firmu komplexné z hlediska fizeni pomoci polity a strategie, pies organizaci,
s orientaci na lidské zdroje a procesy tak, aby byla uspokojena ocekavani vSech zajmovych
skupin (vlastnikli, zaméstnanci, zdkaznikl, véritell a celé spolecnosti zastoupené statem),

jak je patrné na nasledujicim obrazku.

™ BN

Nastroje a prostredky Vysledky
| —
1 Lidé Spokojenost| |
zaméstnancu
1
Vedeni | Politika Procesy Spokojenost v’;gf:;fy
S zékaznika vykonnosti
| |
| Partnerstvi Viivna |
a zdroje spoleénost
—
/// /]_
& Inovace a uceni se
.\\J

Obr. 3 EFGM Excellence Model (Marini¢, 2008, s. 134)

Marini¢ (2008, s. 135) uvadi, ze model EFQM se sklada z nasledujicich deviti kritérii

- P&t znich, nastroje a prostiedky (Enablers) piedstavuji firemni dovednosti,
tedy potencidl, zahrnujici v materializované podobé nastroje a prostiedky
a Vnematerializované podob& duSevni vlastnictvi. Enablers jsou zakladnim
pfedpokladem pro naplnéni zdkladnich cild organizace, tedy podnikatelské
uspés$nosti. Za Enablers miizeme oznalit ndsledujici kritéria: vedeni, politika

a strategii, lidské zdroje, zdroje a partnerstvi, procesy.
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- Ve zbylych étyfech kritériich, predstavujici vysledky (Results), firma hodnoti,
jak byla zhlediska vysledkti Uspé€$na nebo nakolik se pfiblizila naplnéni
stanovenych cilti. Tyto kritéria se oznacuji jako vysledky vzhledem k zdkaznikowi,

vysledky vzhledem k zaméstnanctim a Klicové vysledky vykonnosti

Ohlidal (©2003) uvadi, ze pomoci EFQM modelu Excelence je mozné zmérit predpoklady
pro stabilni fungovani organizace, odhalit rizika ohroZujici jeji dalsi rozvoj, zviditelnit jeji
mén¢ efektivni oblasti. Univerzalnost EFQM modelu Excelence vytvaii prilezitosti
ke srovnani firem mezi sebou 1 napfi¢ rliznymi obory v primyslu, sluzbach
a neziskovém sektoru. Jako spravny meéfici nastroj dokdze model postihnout dynamiku

vyvoje firmy ¢i organizace a umoziuje odhalit jednotliva rizikova mista.

Podle Ceské spole¢nosti pro jakost (©2013) jde o jednoduchy model, ktery se viak
naro¢n¢ aplikuje. Pochopit jeho zakonitosti musi hlavné vrcholovy management
organizace. Model je osvédéenym nastrojem managementu a uspésnosti, ale musi se s nim
pracovat trvale. Organizace mize model pouzivat jen pro svou vnitini potiebu
nebo se uchazet o ocenéni na narodni ¢i dokonce evropské urovni - Ndarodni cena kvality
CR nebo Cena EFQM za excelenci. V této soutézi ma piileZitost uspét jen tehdy, pokud
aplikuje Model Excelence EFQM v celém rozsahu po dobu minimalné 5 let a vykazuje

trendy stalého zlepSovani ve svych procesech a ¢innostech.

5.3 Koncept Balanced Scorecard

Balanced Scorecard je model, ktery byl vyvinut jako ndstroj k hodnoceni vykonnosti
podniku na pocatku 90. let v Harvard Business School americkymi ekonomy Kaplanem
a Nortonem. (Vochozka, 2011 s. 33)

Vyhoda BSC spociva predevsim v tom, Zze umoznuje transformovat vizi i strategii podniku
do operativniho fizeni, které ma presné méfitelné vysledky. Hlavni pfednost tohoto
pfistupu spociva v tom, Ze se nezaméctuje na minulost, ale orientuje se predevsim
na budoucnost. Orientace na budoucnost souvisi se skute¢nosti, ze prvnim krokem
pfi zavadéni BSC, je vyjasnéni podnikové vize. V dalSim kroku se formuluji
strategické cile, které je nutné splnit pro uskutecnéné podnikové vize a strategie.
Poté se ke kazdému strategickému cily nadefinuji vhodné métitka a jejich cilové hodnoty.

Nasledn¢ dochazi k stanoveni strategickych akci, s jejichz pomoci je mozné dosahnout
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strategickych cili. Na zavér ndsleduje zpracovani dil¢ich cilii a postupt a zpracovani

zpétné vazby. (Kaplan a Norton, 2000, s. 21-24; Vochozka, 2011, s. 33)

Podle Kaplana a Nortona (2007, s. 19-36) BSC dopliiuje finan¢ni mgétitka minulé
vykonnosti o novda méfitka hybnych sil budouci vykonnosti. M¢titka by méla byt
ve spravné sestaveném BSC slozena z propojeného souboru konzistentnich a vzdjemné
se podporujicich cili a métitek. Podle Bloxhamové (2003, s. 75) se ovSem jedna o velmi
komplexni, ¢asove a finan¢né€ narocnou metodu. Coz fadu firem odrazuje od implementace

do tizeni podnikové vykonnosti.

Cile a mefitka BSC vychazeji z vize a strategie podniku a sleduji jeho vykonnost ze étyf
perspektiv: finan¢ni, zakaznické, internich procesi, uceni se a ristu. Tyto Ctyfi perspektivy

pak tvoti ramec BSC, viz obr. 4.

' Finanéni perspektiva
Abychom ! /: Ll
méli financni : D
tspéch, jak s ‘,5,19' é@é &
bychom méli & s‘r AP/ S
vystupovat
pred
akcionari?
Zakaznicka perspektiva | Abycho_r_nil. Interni podnikové procesy
Abychom uspokojili
nag!nili'naéi S VIZE ese: o )
vizi jak & dé;\ S akciondre 3’? .@ ,{.s\
RS e I ST A i zakazniky, /) E)E
bychomméli /¥ /& /4 / Vjakych . S/US/N/S
dni ych 3
awpot STRATEGIE poalkeysee
zakazniky? musime byt

l nejlepsi?

Perspektiva uceni se a rustu
Abychom :

naplnili nasi o/ S/
vizi, jak si So /) &/
udrzime S/ &/ /L
schopnost

menit se’ |

a zlepSovat?

Obr. 4 BSC jako strategicky manazersky systéem (Norton a Kaplan, 2007, s. 20)

Financni perspektiva
Kaplan a Norton (2000, s. 33. 257) uvadgji, ze méfitka finan¢ni vykonnosti ukazuji,
kdy zavadéni a nasledna realizace strategie podniku vedou k zasadnim zlepSenim. Finan¢ni

cile se tykaji ziskovosti, méfené napt. pomoci, provozniho zisku, ROIl, ROCE, nebo
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pomoci ukazatele EVA. Dal§imi financnimi cili mohou byt vyrazné rtsty prodeje nebo

tvorba cash-flow.

Podle Kislingerova a kol. (2011 s. 188-189) pInéni tradi¢nich finanénich ukazatelt
ve finanéni perspektivé muize pisobit proti cilim ostatnich perspektiv. Z téchto divoda
Kislingerova zavadi dalsi, s financemi spojené ukazatele, jako je hodnoceni rizika (risk

assessment) a nakladové-uzitkové (cost-benefits) ukazatele.
Zakaznicka perspektiva

V zékaznické perspektivé se klade diraz na identifikaci zdkaznickych a trznich segmenttl,

V nichz se podnik rozhodl konkurovat. (Kaplan a Norton, 2000, s. 22-33)

Kislingerova a kol. (2011 s. 188-189) uvadi, Ze v zakaznické oblasti jde piedevsim
zakaznik totiz prejde ke konkurenci. Ukazateli jsou napf. pocet novych zdkaznika,
spokojenost o loajalita zékaznika, ziskovost zakazniki, a podil podniku na cilovych trzich
a dalsi. (Kislingerova a kol., 2011 s. 188-189)

Perspektiva internich procesi

Podle Kislingerové a kol. (2011 s. 188-189 jde v oblasti internich podnikovych procest
o postizeni procest vytvaiejicich konkurencni schopnost podniku. Pavelkova a Knapkova
(2005, s. 191) kladou diraz na to, ze tato perspektiva musi v podniku postihnout predevs§im

tii dulezité oblasti, a to méfeni nakladd, fizeni kvality procest a dobu cykKlu.

Sleduje se kvalita vyrobkii a sluzeb, zvySovani produktivity, ukazatele sledujici vyrobni
cyklus jako je pritbézna doba vyroby, uspokojeni akcionattu. (Kislingerova a kol., 2011,

s. 188-189)
Perspektiva uceni se a ristu

Oblast ,,uceni se a rust“ se zabyva podnikovou infrastrukturou nutnou k vytvofeni
dlouhodobého ristu a zdokonalovani. Tato perspektiva zahrnuje investice do rekvalifikace
zaméstnancl, informacnich technologii a vyspélych organiza¢nich postupi. (Kaplan

a Norton, 2000, s. 22-35)

V této perspektivé se méfi spokojenost a vérnost pracovnikd, produktivita zaméstnanci,
jejich vycvik a dovednosti (Kaplan a Norton, 2000, s. 35), schopnost pracovat s informa¢ni
technikou, socialni odpovédnost (vztah k Zivotnimu prostfedi) aj. (Kislingerova a kol.,

2011 s. 188-189)
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1. PRAKTICKA CAST
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6 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI PSG A.S.

Nasledujici kapitola pojednavaci o spolecnosti PSG a.s. je zpracovana na zaklad¢ internich

materiali spolecnosti.

6.1 Historie firmy

Pocatky cinnosti skupiny PSG, do které spole¢nost PSG a.s patii, jsou spojeny s 20. léty
20. stoleti a obuvnickym koncernem Bata, z jehoZ stavebniho oddéleni firma vznikla.
Podnik zajistoval celosvétovou primyslovou vystavbu rychle se rozvijejiciho globalniho
koncernu. Ve druhé poloviné¢ minulého stoleti se PSG zacalo specializovat na bytovou
a piedev§im primyslovou vystavbu. Kromé Ceské republiky se orientovali na zahrani¢ni
trhy, coz trva dodnes. Jejich stavby je proto mozné nalézt v mnoha zemich celého svéta
na Ctyfech kontinentech. Také v tomto stoleti se PSG prosazuje na progresivnich
zahrani¢nich, pfedev§im vychodnich trzich. PSG je schopna realizovat naro¢né stavby
s garantovanou kvalitou na rtznych mistech zemékoule, tfeba i tam, kde by to b&zna

vetejnost neCekala, jako priklad je vhodné uvést vystavbu polarni stanice na Antarktid¢.
6.2 Profil firmy

6.2.1 Vyrobni portfolio

Spole¢nost PSG a.s. se sidlem Otrokovice, Napajedelska se specializuje na pramyslovou
stavebni vyrobu V oblastech vyroba a montaz Zelezobetonovych prefabrikovanych prvkii,
vyroba a montdZ ocelovych konstrukci, stavebni ¢innosti, spravu nemovitého a movitého

majetku, poskytovani sluzeb spojenych s pronajmem, nakladni dopravu a distribuci tepla.

PSG je clenem mnoha renomovanych organizaci a jeho prace je dozorovadna

renomovanymi ¢eskymi i zahrani¢nimi ustavy.

6.2.2 Pokryti trhi

Spole¢nost PSG a.s. je soucasti holdingové skupiny PSG, ktera je ovladana spole¢nosti
KUS a.s. Pficemz skupina PSG je moderni a dynamicky se rozvijejici skupinou, ktera
pisobi na trhu v Ceské republice i v zahrani¢i od svého zalozeni v roce 1924.
Je vyznamnym EPC contractorem, Realizovala projekty ve vice nez 20 zemich
na 4 kontinentech. Je generdlnim dodavatelem v oborech stavebnictvi, energetiky

a petrochemie.
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Samotnad spoleénost PSG a.s. pusobi predeviim v Ceské republice, na Slovensku
a vV zemich Evropské Unie. Trhy tfetich zemi pokryva sesterska firma PSG International

a.s.

Spole¢nost PSG a.s. zalozila vroce 2010 organizaéni slozku na Slovensku
— PSG a.s. — organizacna zlozka Slovensko, Polianky 11, 841 01 Bratislava. Organizac¢ni
slozka m& na Slovensku pouze korespondencni adresu, nema v SR misto vedeni
ani kancelar s persondlnim vybavenim, tj. nema trvalé misto nebo zafizeni, prostiednictvim

kterého by vykonavala svou ¢innost.

6.2.3 Podpora projekti Rozvoje lidskych zdroju

PSG a.s. se spolu scelou skupinou PSG aktivné podili na realizaci téchto projektd,
financovanych z Evropského socidlniho fondu a statniho rozpoétu CR: Slunecnice,
Horizont, Nabizime zkuSenost, PrileZitost, ZkuSenost nade vse a Nebojime se pracovat.
6.2.4 Sponzoring

Spole¢nost PSG a.s. se systematicky vénujeme i sponzorské a charitativni ¢innosti
- podporuje vyznamné sportovce a vyviji celou fadu aktivit na podporu Skol a Skolskych

zafizeni i charitativnich organizaci.

Nejviditelngjsi aktivitou v této oblasti je generdlni sponzorstvi piedniho klubu ceské

hokejovée extraligy - celku PSG Zlin.

6.3 Organiza¢ni struktura

Spolecnost PSG a. s. je soucasti holdingové struktury ovladané spolecnosti KUS, a. s.

KUS a.s.
|
| | l |
PSG a.s. PSG International PSG PSG Infratech
a.s. Realitv a.s. Pvt. Ltd. Indie

PSG International PSG International PSG International PSG International
Slovensko Ruska federace Ukrajina Ukrajina

Obr. 5 Holdingova struktura spolecnosti
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Na organiza¢ni strukturu spole¢nosti méla podstatny vliv provedena fuze spolecnosti:
PSG a.s. a PSG — International a.s. do novych spole¢nosti PSG a.s. a PSG Reality a. s.,
provedené ke dni 2. 1. 2008. Do nové spolecnosti byla odstépena ¢ast podniku souvisejici

sprovozem PREFA a ocelové konstrukce, vcéetné provoznich nemovitosti.

PSG a.s.
l |
| | | | |
Sprava Sprava Primyslova Obsluzné Ostatni
spole¢nosti majetku stavebni vyroba ¢innosti sluzby
|
|
1. PREFA 2. OCELOVE 1. Doprava 1. Dodavky
- Prefa vyroba KONSTRUKCE tepla
- Betonarna - Realizace OK |
- Ohybarna - Zamecnicka dilna
- Prodej vyztuZe - Montaz OK 2. Mechanizace
a siti - Natéradi spedice
- Prodej SIKA
- Pujcovna leSeni
a bednéni

- Pdjcovna strojii
- Té&zka montaz

Obr. 6 Organizacni struktura spolecnosti PSG a.s.

6.4 Poslani, vize a strategie firmy

Kli¢ovou prioritou spolecnosti je zvySovani efektivity stavajicich vyrobnich procesi
scilem udrzet dosavadni postaveni na trhu jak v Ceské republice, Slovensku,
tak i v zahrani¢i. Mezi zékladni priority spole¢nosti patii vysoka kvalita vyrobkd a staveb,

ohleduplnost k zivotnimu prostiedi a bezpe¢nost a ochrana zdravi pfi praci.

Spolecnost vénuje maximalni pozornost optimalnimu vyuziti spravovaného majetku

a udrZeni rentability pii stavebni Cinnosti a priimyslové stavebni vyrobé.

6.5 Soucasny zpiisob méreni vykonnosti

Spolec¢nost hodnoti hospodateni jednak na bazi vysledku za firmu jako celek, kdy vyuziva
ruznych ukazateld rentability a dale, a to pfevazné je vénovana pozornost sledovani
hospodateni jednotlivych divizi a v ramci jejich hospodaieni, pak HV jednotlivych

zakazek.
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7 ANALYZA VNITRNIHO A VNEJSIHO PROSTREDI

V této kapitole se budou zabyvat analyzou makroprostiedi, mikroprostiedi a interni
analyzou podniku. Vysledky analyz vnitiniho a vnéjSiho prostiedi jsou v zavéru kapitoly

shrnuty pomoci SWOT analyzy.

7.1 PEST Analyza

PEST analyza je zkratka pro Political, Economic, Social and Technological analysis

neboli analyzu politickych, ekonomickych, socialnich a technologickych faktora.

7.1.1 Politické faktory

V soucasnosti panuje v Ceské republice politicka a krize, a proto budou na podzim roku
2013 probihat piedcasné volby. Podle podnikateli by mély pfed¢asné volby stabilizovat
politickou situaci a umoZznit vznik silné, legitimni vlady. Firmy volaji pfedevsim
po stabilni vladé a Parlamentu, ktery bude schvalovat potfebné novely zdkont a soustredit
na feSeni ekonomickych problémi v dobé¢, kdy se propada prumysl, ekonomika nevykazuje
zatim znamky oziveni, a kdy nartistd nezaméstnanost. Podniky maji obavy piedevsim

ze zvySovani dani, pokud pied¢asné volby vyhraje levice. (Finan¢niNoviny.cz, © 2013b)

Podle spole¢nosti Deloitte Ceska republika, SPS a URS Praha (© 2010) v Ceské republice

panuje nizka legislativni stabilita, ktera je zptisobena nasledujicimi faktory:

- 0btizna predikovatelnost legislativnich zmén,

- Neprehledny stav legislativy, jeji casté zmény, zejména formou doplitkii a privéskit,
- Nejednotny vyklad zakonii (zejména danovych) jednotlivymi dotcenymi organy,

- Vzdjemnda neprovazanost pravnich predpisii,

- obtizna vymahatelnost prava,

- trvale vnimana vysoka mira korupcniho prostredi.

Rozvoj vystavby a stavebnictvi je podle Svazu podnikatelii ve stavebnictvi v CR (dale
jen SPS) a URS Praha (© 2007) ve vyznamné mife podminén vhodnym nastavenim
pravniho prostfedi. Jednad se o Cinnosti, které vyzaduji ke svym specifikam a postaveni

vy$§i rozsah regulace oproti jinym odvétvim.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 52

Tuto oblast legislativné ovliviiuji zejména pravni piedpisy upravujici:
- Uzemni planovani a stavebni fad,
- ochranu zZivotniho prostiedi,
- zadavani vetejnych zakazek,
- technické poZadavky na vyrobky,

- obchodn¢ zadvazkové vztahy.

Obecny vliv maji samoziejmé téz dalsi legislativni normy, jak priafezové (z oblasti
zivnostenského podnikani, sprdvniho prava, danové a dalsi), predpisy tykajici
se specializovanych oblasti, napf. hospodafeni energii, bezpecnosti a ochrany zdravi pfi

praci, pak i cela fada norem EU.

Zakladnimi pravnimi normami pro stavebni podniky jsou piedevSim predpisy na tseku
stavebniho prava. Stavebni podniky se musi fidit podle Stavebniho zakona ¢. 183/2006 Sb.,

0 tizemnim planovani a stavebnim fadu a podle souvisejicich piedpist.

Stavebni fizeni je liberalizovano a stava se z n¢j zalezitost technictéjsi s vétSim dirazem na
odpovédnost stavebnika, projektanta a stavbyvedouciho a na funkce kontrolnich

mechanizmt v pribéhu provadéni a uzivani stavby.

Zakladnim pravnim piedpisem v oblasti stavebnich materiall a vyrobkll pro stavéni
je zakon ¢€.22/1997 Sb., o technickych pozadavcich na vyrobky, ve znéni pozdéjsich
predpist, kterym se fesi zpusob stanovovani technickych pozadavki na vyrobky. (SPS
a URS Praha, © 2007)

Piehled aktualnich pravnich predpisii a jejich zmén uvadim v piiloze P VI, VII a VIII,
pricemz nejdilezitéjsi zmény zakond, které ovliviuji podnikatelské prostiedi

pro stavebnictvi, jsou nasledujici:

Velka novela stavebniho zakona (ziakon ¢. 350/2012 Sb.)

Cilem novely, ktera nabyla ucinnosti 1. ledna 2013, je zpiesnit a zjednodusit nékteré
postupy a instituty stavebniho zakona tak, aby doslo ke snizeni jejich administrativni

naroc¢nosti.

Novela stavebniho zdkona by tak méla pfispét napi. k urychleni, zjednoduseni
a ke snizeni ndkladi na ptipravu a povolovani jednotlivych staveb. Dotcena je i ptisluSnost
stavebnich ufadi. Novela se téz podstatné dotykd posuzovani vlivi koncepci a zaméri

na zivotni prostfedi. (BusinessInfo.cz, © 2013)
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Novela zakona o verejnych zakazkach

Takzvana technickd novela zakona o vetfejnych zakdzkach, ktera by méla zacit platit
od ledna 2014, reaguje na néktera problematicka ustanoveni soucasného zdkona,
ktera zptisobuji v praxi potize, a pfinasi zejména dvé vyznamné zmény, které zlepsi proces

zadavani vetejnych zakazek:

- Prvni dalezitou zménou je, Ze =zakdzka bude moci byt zaddna
I v pfipadé, ze bude podana jen jedina nabidka. To v minulosti nebylo mozné
a vybérové fizeni muselo byt zruseno a opakovano. Nyni bude muset byt
zopakovana jen jedina jeho ¢ast, ¢imz se v priméru usetii priblizn€ mésic casu.

- Dalsi vitanou zmeénou je ponechani vySe limitu pro vefejné zakazky malého
rozsahu v ptipadé¢ stavebnich praci na 3 milionech K¢. Predchozi novela,
ktera tento limit méla snizovat na 1 milion K¢ ma byt tedy v tomto rozsahu

zrusena. (MMR CR, © 2013)

Novela zakona o DPH

Dne 1. 1. 2012 nabyla uc¢innosti novela zakona o DPH, ktera zavadi rezim pieneseni
danové povinnosti pii poskytnuti stavebnich nebo montaznich praci (tzv. reverse charge).
To je ve stavebnictvi velkda zména vyZzadujici zcela jiny systém uctovani ohledn¢ DPH,

vystavovani danovych dokladt a dafiového pfiznani. (SPS, © 2013b)

Trestné pravni odpovédnost pravnickych osob

Ministerstvo spravedlnosti pfipravilo Zakon o trestni odpové&dnosti pravnickych osob
(oznacovan také za tzv. vedlejsi trestni zdkon) z divodu nariistu poctu pravnickych osob,
jejich slozité&jsich organizac¢nich struktur a vzhledem k rozvoji trestné Cinnosti pachané
témito osobami a také z diivodd splnéni mezinarodnich zdvazkli Ceské republiky zejména

v ramci EU. Poslanecka snémovna zakon piijala dne 6. 12. 2011.

Timto novym zakonem doslo k zavedeni tzv. pravé trestni odpovédnosti pravnickych osob,
v ramci niz bude mozné pravnickou osobu postihnout i v piipad¢, Ze se nepodafi prokazat,
kterd konkrétni fyzicka osoba spachala trestny cin, kdyz bude zcela nepochybné,
ze ke spachani trestného ¢inu doslo v rdmci dané pravnické osoby a v jejim prospéchu

¢i v prospéchu jeji ¢innosti. (SPS, © 2013c)
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Zmény zakoniku prace po 1. 1. 2012

Dne 6. 12. 2011 byla ve Sbirce zdkonl vyhlasena jako zédkon ¢. 365/2011 Sb. dlouho
oc¢ekavana rozsahla novela zakoniku prace. Zmény se dotknou vice ¢i méné kazdého

zaméstnance i zaméestnavatele, a to jiz od 1. 1. 2012, kdy novela nabyva Gc¢innosti.

Hlavni zmény, které zakon ¢. 365/2011 Sb. ptinasi, SPS (© 2013d) shrnul do nasledujicich

oblasti:

- Zména definice zavislé prace a potirani Svarc systému

- Sjednani zkusebni doby po 1. 1. 2012

- Zruseni pracovniho poméru ve zkusebni dob¢

- Pracovni poméry na dobu urcitou po 1. 1. 2012

- Novy institut - do€asné pfidéleni zaméstnance k jinému zaméstnavateli
- Novy vypovédni diivod - § 52 pism. h) zakoniku prace

- Odstupné

- Moderacni pravo soudu

- Zpojistnéni dohod o provedeni prace

Kurzarbeit — dhrada mzdy po dobu Sesti mésict

Dale bych chtéla zminit projekt ministerstva prace a socialnich véci (MPSV) ,, Vzdélavejte
se pro stabilitu“, ktery ma za cil podpofit zaméstnanost a odbornou znalost zaméstnancti.

Kurzarbeit funguje od zati 2012 a mé&l by trvat az do srpna 2015.

Projekt umozni zaméstnavateltim ziskat finan¢ni prispévek na realizaci odborného rozvoje
zaméstnancil, veetné prispévku na mzdové naklady vzdélavanych zaméstnanct vzniklych
za dobu jejich ucasti na odborném rozvoji. Doba poskytovani podpory je stanovena

na 6 mésicil, s moznosti prodlouzeni na 12 mésica.

Maximalni mzdovy pfispévek na jednoho zaméstnance ¢ini 31 000 korun a podporu lze
Cerpat pul roku s moznosti prodlouzeni na rok. Celkem muze Zzadatel Cerpat primeérné

500 000 K¢ mesi¢n¢ za mzdové i vzdélavaci naklady.

Priméarnim cilem projektu je podpofit udrzeni pracovnich mist u téch zaméstnavatelt, kteti
se v souvislosti s negativnim vyvojem ekonomiky Ceské republiky nachdzeji v ptechodné
obtizné hospodarské situaci a docasné nejsou schopni svym zaméstnancim pridélovat praci

ve sjednaném rozsahu.


http://www.mpsv.cz/cs/
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Veskeré finance pochdzeji z evropskych fondi pro zvySovani konkurenceschopnosti,

z ¢eského rozpoctu neni opatfeni dotovano. (Moderni fizeni, © 2013)

Svaz podnikateld ve stavebnictvi v CR (© 2013a) doporuduje stavebnim firmam,
aby zvazily moZznost vyuziti tohoto opatfeni a v¢as podaly zadost na ufady prace v mistech
své pusobnosti. Vyuziti je vhodné zejména pro podniky vyroby stavebnich hmot,
u stavebnich firem je ho mozné vyuzit napiiklad u profesi, kter¢é v zimnim obdobi

nemohou pracovat.
7.1.2 Ekonomické faktory

Na spole¢nost PSG a.s. budou mit vliv pfedevsim nasledujici ekonomické faktory:
- zména ekonomickych pravidel, reforma vetfejnych financi
- zmeéna ekonomickych podminek spojenych se vstupem do eurozony
- dopad vyse uvedenych zmén do objemt disponibilnich prostfedkii ve statnim
rozpoctu i ve fondech EU uzitych pro realizaci stavebnich projekti

- realny dopad ekonomickych cykli ceské ekonomiky.
SPS a URS Praha (© 2007) uvadi dalsi vlivy na stavebnictvi:

- Pozitivni vyvoj stavebni vyroby zavisi v prvé fadé na moznostech statniho rozpoctu
a dale pak rozpoCti obecnich a krajskych a na moznosti vyuziti spoluucasti
privatnich zdrojt.

-V ptipad¢ cyklického poklesu ekonomiky budou nepochybné zasazeny i vetejné
rozpocty, a tim i moznosti financovani verejnych stavebnich zakazek. Ve stejném
sméru by pravdépodobné zaptisobily i zfeteln€jsi zmeény danovych sazeb.

- Negativné bude plsobit poZzadované (a obecné potfebné) sniZovani miry deficitu
statniho rozpoCtu, coz se miize negativn€ promitnout i do vycleiovaného objemu
investi¢nich prostiedkl ze statniho rozpoctu.

- Pozitivné bude naopak plsobit moznost vyuzivani zdroji z rozpoctu EU.

Mezi makroekonomické ukazatele, které ovliviiuji spoleénost PSG a.s. patii predevsim
ekonomicky rist, mira inflace, mira nezaméstnanosti, primérnd mzda, devizové kurzy

urokova mira. Tyto ukazatele rozdéluji pro prehlednost do tfech skupin:

- ukazatele realné ekonomiky,
- meénové ukazatele,

- ukazatele fiskalni politiky.
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1) Ukazatele realné ekonomiky

Riist HDP

Rok 2012 byl rokem recese v ¢eském hospodaistvi. 1 kdyz pokles ekonomiky nebyl
tak hluboky jako vroce 2009, bohuzel se jednalo o nejdeldi recesi v historii. Ceska
ekonomika do ni spadla hned s pocatkem roku 2012 a zistala v ni po cely lofisky rok.
Diivodem byla ptredevsim klesajici domaci poptavka souvisejici se spotiebitelskym
a investiénim pesimismem domadacnosti a firem ve svétle tuzemské fiskalni konsolidace
a slabnouci ekonomické aktivity ve svété, kdyz i na§ nejvyznamnéjsi obchodni partner,
eurozona, upadl v lofiském roce do recese. Ceska ekonomika tak za cely lofisky rok
poklesla v realném vyjadieni o 1,2 %. Vzhledem k tomu, ze se Ghrnna cenova hladina
meéiend deflatorem zvysila v loniském roce o 1,3 %, HDP v béznych cendch zaznamenal

za rok 2012 minimalni rast o0 0,1 % na celkovych 3 844 mld. CZK.
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Graf 1 VWyvoj HDP v letech 2006 az 2012 (Zdroj: vlastni zpracovani

dle udajt z CSU, MPSV, CNB, MF a CHMU, © 2013)
Negativnim Sokem pro domaci poptavku byl hned vstup do roku 2012,
ktery byl ve znameni dalsi viny fiskalni restrikce spocCivajici mimo jiné ve zvySovani
nepfimych dani a snizovdni socidlnich transferii iinvesti¢nich prosttedki ur¢enych
na vefejné investice. Readlny pokles disponibilnich piijmi domacnosti v kombinaci
s extrémnim pesimismem ceskych spottebiteltl vedl k bezprecedentnimu propadu spotieby

domacnosti, v celoroénim hodnoceni o 3,5 %.
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Na poklesu investicni aktivity firem a tedy propadu tvorby hrubého fixniho kapitalu
ve vysi 1,6 % se krom¢é fiskalni konsolidace podepsalo nejisté globalni prostiedi
souvisejici s postupujici evropskou dluhovou krizi a naslednym padem celé evropské

ekonomiky do recese.

Na domaci scéné ovSem musely firmy celit ivyznamné nejistoté a nestabilité
podnikatelského, zejména danového prostredi, kdyz jesté v zaveéru roku 2012 nebylo jasné,
jak bude vypadat danové nastaveni roku 2013.V druhé poloviné roku 2012 bylo
na Ceském hospodafstvi stale vice patrné oslabovani zahrani¢ni poptavky v souvislosti

Srecesi v eurozong.

Z poptavkového pohledu byl jedinym pozitivnim pfispévatelem, pies ziejmé zhorSovani
vnéjsi poptavky, Cisty export. S pozitivnim ptispévkem ve vysi 1,8 pb vSak propad doméaci

poptavky vykompenzovat nestacil.

Ceska ekonomika by se méla pohybovat v recesi jeité na zaGatku roku 2013, nicménd
od druhého ctvrtleti se jiz ocekavame pozvolné oziveni. Spotiebitelska poptavka by méla
zlstat utlumend, domacnosti patrné budou dale Setfit minimalné v prvni poloviné roku
2013. Opatrné v investi¢ni aktivit¢ zistanou i podniky. Celkové HDP by v roce 2013 mélo
poklesnout 00,1 %. Vyrazné&jsi pozitivni piispévek lze opét cekat pouze od Cistych
exportil. V pfiStim roce by mélo pokracovat postupné oziveni ¢eské ekonomiky, za cely

rok 2014 se o¢ekava pramérny rast HDP ve vysi 1,4 %. (Vejmélek, © 2013)

Primysl

Ekonomicka situace a perspektiva dalSitho vyvoje je velmi napjatd ve vSech odvétvich

ceské ekonomiky.

vvvvvv

zpracovatelsky pramysl, 1kdyz v poslednim ctvrtleti loniského roku byl jiz i vtomto
segmentu zaznamenan pokles a v celorocnim hodnoceni tento sektor pouze stagnoval.

Ostatni na tom byly hufe.

Dalsi vyrazny pokles o 6,3 % vloni zaznamenalo stavebnictvi. Stavebni produkce se tak jiz
Z pohledu urovn¢ dostala pod hodnoty roku 2005. Divodem jsou klesajici investi¢ni
aktivita na strané firem, fiskdlni konsolidace projevujici se absenci velkych
infrastrukturnich staveb financovanych z vefejnych zdroji a také slaba poptavka

domaécnosti po novych nemovitostech.
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Graf 2 Rust prumyslu v letech 2006 az 2012 (Zdroj: vlastni zpracovani
dle udajt z CSU, MPSV, CNB, MF a CHMU, © 2013)

Zemédéelstvi pak doplatilo na lonské nepiiznivé klimatické podminky a s tim souvisejici

meziro¢né horsi urodu. (Vejmélek, © 2013)

Stavebni produkce

Index stavebni produkce (ISP) je zékladni ukazatel konjunkturdlni statistiky stavebnictvi.
Pri jeho vypoctu se vychazi z vyvoje stavebnich praci ZSV precenénych do stalych cen.
Index je primarné pocitan jako mésicni bazicky index, v soucasné dobé k prumérnemu
mesici roku 2010. Od bazickych indexu jsou ddle odvozeny indexy mezirocni a pripadné
kumulace v case (ctvrtletni, pololetni, rocni kumulace). (CSU, MPSV, CNB, MF a CHMU,
©2013)

Ceské stavebnictvi dosahlo svého vrcholu z hlediska objemu celkové produkce a také
z hlediska tempa rustu v letech 2006-2007. Bylo to zptsobené vysokou poptavkou
soukromého (bytova vystavba, primyslova vystavba, kancelaiska a obchodni vystavba)

1 vefejného (dopravni stavby, vodohospodaiské stavby) sektoru.

Na vykon ¢eského stavebnictvi ma ovSem v poslednich letech devastujici efekt predevsim
mezinarodni finanéni krize, globalni ekonomickd krize a krize v eurozong. V disledku
absence jasnych vizi v oblasti vefejnych investic dochdzi ve stavebnictvi

k neproporénim vypadkim. Stavebnictvi je jako jediné odvétvi jiz ¢tvrtym rokem v recesi
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a na tuto situaci neni u politické reprezentace Zaddna adekvatni reakce. Pokles poptavky

po stavebni produkci ma devastujici dopady zejména na malé a stiedni firmy.
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Graf 3 Index stavebni produkce v letech 2006 az 2012 (Zdroj: vlastni
zpracovani dle udajt z CSU, MPSV, CNB, MF a CHMU, © 2013)

Ke zlepSeni soucasné situace by pomohlo stanovit jasnou investi¢ni politiku vlady
a v novém stdtnim rozpoCtu pocitat s proinvesticni politikou. Vyplyvd to z nové
vypracované studie s ndzvem Udrzitelné stavebni investice v Ceské republice, kterou
zpracovala spole¢nost Deloitte ve spolupraci se Svazem podnikatelii ve stavebnictvi v CR
(©2012)

Mira inflace

Inflace je obecné definovdna jako rist cenové hladiny, tj. charakterizuje miru
znehodnocovani meny v presné vymezeném casovéem obdobi. Mira inflace je mérena

pomoci priristku indexu spotiebitelskych cen. (CSU, MPSV, CNB, MF a CHMU, © 2013)

Celkova mezirocni inflace se v roce 2012 vlivem zmén nepiimych dani docasné zvysila
tésn€ nad 3 % (viz graf €. 4); predpokladé se pfitom, ze ¢ast dopadu zvySeni DPH z 10 %
na 14 % od ledna 2012 byla s ptedstihem promitnuta do cen potravin jiz v zavéru roku
2011. Po odeznéni primarniho vlivu zvySeni DPH pak v roce 2013 celkova inflace klesne

pod 2% inflac¢ni cil.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 60

3,3

Inflace spotiebitelskych cen (%)
w

6,3
2,8
2,5
1,9
2 1,5
1,0
. - l
0 n T T T T T T

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Graf 4 Mira inflace v letech 2006 az 2012 (Zdroj: vlastni zpracovani

dle udajt z CSU, MPSV, CNB, MF a CHMU, © 2013)
Priznivéj$i vyvoj inflace znovu potvrzuje, ze ceskd ekonomika inflacnimi tlaky rozhodné
netrpi. SpiSe naopak. Slaba poptavka omezuje prostor pro zvysSovani cen spotiebniho zbozi

a nuti obchodniky i vyrobce drzet ceny na uzdé.

Nizka inflace rovnéZ potvrzuje ndzor, ze nizké urokové sazby budou mit v CR delsiho
trvani. Dokud se ekonomika nezvedne a spotiebitelé neza¢nou utracet, inflace zde bude jen

okrajovym tématem. (Dufek, © 2013)

Nizkd mira inflace znamena vétsi otevienost investort pro realizaci investic a jeji stabilni

uroven zase sniZzuje miru nejistoty pro planovani strategii podniku PSG a.s.

Mira registrované nezaméstnanosti podle stavajici metodiky

Od 3. ctvrtleti 2004 piistoupilo Ministerstvo prace a socialnich véci k metodické zméné
spoCivajici v odliSném zahrnovani nékterych skupin osob jak do (itatele,
tak do jmenovatele. V C(ditateli je pocet tzv. dosazitelnych neumistenych uchazeci
o zaméstnani (vé. obcanii CR a obcanii EU (EHP), jsou to evidovani nezaméstnani
ke konci obdobi, kteri mohou ihned nastoupit do zaméstnani a ve jmenovateli pracovni
sila, tj. pocet zaméstnanych z VSPS + pocet zaméstnanych obcéami EU (EHP) + pocet
pracujicich cizincu ze tretich zemi s platnym povolenim k zaméstnani ¢i Zivnostenskym
opravnénim + pocet dosazitelnych neumisténych uchazecii o zaméstnani (vSe klouzavy

rocni priimér). (CSU, MPSV, CNB, MF a CHMU, © 2013)
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Vysokd nezaméstnanost v Ceské republice je jednim z dusledkd soucasné hospodaiské
krize. Tu podle evropskych odborti jiz nelze fesit tspornymi opatfenimi. Je naopak nutné

zacit investovat do nového rustu, ktery by zlepsil situaci na trhu prace. (EurActiv.cz,

©2013)
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Graf 5 Mira registrované nezaméstnanosti podle stavajici metodiky v letech
2006 az 2012 (Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaji z CSU, MPSV, CNB, MF
a CHMU, © 2013)

Na trhu prace trva situace, kdy je bez prace je rekordné vysoky Pocet lidi. Podniky sice
moc nepropoustéji, ale tvorba novych mist je minimalni. Ekonomice se stale nedati odrazit
ode dna, firmy neinvestuji a nevytvareji nova pracovni mista. Lépe bude na trhu prace snad
uz v pristim roce, kdy by se diky oziveni ekonomiky mohla zacit vytvaret ve vétsi mire
nova pracovni mista a kdy by se jiz méla obnovit investicni aktivita firem a snad

1 vetejného sektoru. (Kucera, © 2013)

Primérna hruba mzda

Pomaly rust mezd je zptisoben recesi ceské ekonomiky. Domacnosti utraceji méné, protoze
vydélavaji realné¢ méne. Mzdy rostou pomaleji nez ceny a redlnd zivotni uroven klesa.

Zatimco primérnd mzda nyni ¢ini 24.514 K¢, ve skutecnosti takovou skoro nikdo nema4.
Nejcastéjsi mzda v ekonomice je dlouhodobé o nékolik tisic niz§i nez pramer.

Zhruba dvé tfetiny lidi na primérnou mzdu nedosahnou.
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Na mzdach se Setii ve firmach i vefejném sektoru. Firmy kladou na snizovani ndklada vétsi
diraz nez statni ufady. V podnikatelském sektoru rist mezd zpomalil na 1,3 procenta,

zatimco v nepodnikatelském sektoru se primérna mzda zvysila o 2,3 procenta.
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Graf 6 yvoj primérné hrubé mzdy v letech 2006 az 2012 (Zdroj: vlastni
zpracovani dle udaji z CSU, MPSV, CNB, MF a CHMU, © 2013)

Dle grafu ¢. 6. je patrné, ze primérnd mzda kazdorocné stoupa a ovliviiuje kupni silu

obyvatelstva a ¢astecné se bude projevovat i v kone¢né cené dodavek firmy.

Zpomalovani tempa ristu mezd bude v celé ekonomice nadidle pokracovat. Priimysl
si vyrazny rust mezd nemuize dovolit. Sam skomird. Sluzby jsou na tom podobné.
V ekonomice chybi poptavka po vSem vcetné zaméstnanci. V roce 2012 doslo
K primérnému ristu za cely rok o 2,1 procenta. V roce 2013 vsak rist mezd jesté vice
pribrzdi, a to jen na 1,8 procenta. Prvni polovina roku bude pfitom vykazovat zpomalovani

a druhd mirnou akceleraci. (Fina¢niNoviny.cz, © 2013a)
1) MENOVE UKAZATELE

Spole¢nost PSG a.s. piisobi kromé Ceské Republiky také v zemich Evropské unie, proto

pro ni bude dtlezity vyvoj ¢eské koruny vici Euru.

Spolecnost k vyrovnani ztrat z devizovych operaci vyuziva financni derivaty, zejména

ménové swapy a forwardy.
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Graf 7 Vyvoj kurzu CZK / EUR v letech 2006 — 2012 (Zdroj: vlastni
zpracovani dle udaji z CSU, MPSV, CNB, MF a CHMU, © 2013)

Slaba rtstovd vykonnost ceské ekonomiky a ziporny urokovy diferencial vici
Hospodatské ménové unii (HMU) vedly k tomu, Zze se v roce 2011 zastavil dlouhodoby
trend K posilovani sménného kurzu ¢eské koruny vaéi euru. Po oslabeni v roce 2012
(meziro¢né v priméru o 2,2 %) koruna v 1. poloviné roku 2013 dale oslabila o 2,1 %.
K tomuto vyvoji pfispély i intervence ze strany CNB, sméfujici k uvolnéni ménovych
podminek. (MF CR, © 2013b)

V prvni poloviné roku 2014 by korunu mohly ovlivnit dva domaci faktory, a to konkrétné
otazka blizicich se parlamentni voleb v CR (ty se nakonec mohou konat jests diive)
a mozna prvni vyména ¢lena bankovni rady CNB zrealizovana novym prezidentem

Milosem Zemanem. (csob.cz, © 2013)

Urokové sazby

Urokové sazby vyhla§ované centralnimi bankami se jiz nékolik let drzi na svych
historickych minimech. Tieba bankovni rada Evropské centrdlni banky neddvno opét
snizila, po desiti mésicich, urokové sazby, a to na hodnotu 0,5 %. Diivodem ke snizeni ma

byt podpora ekonomického ristu v Evropé, jejiz ekonomika se nachazi v recesi.

Ménovou politickou se zabyvala i Ceska narodni banka, ktera opét ponechala urokové
sazby beze zmény na rekordné nizké urovni. Dvoutydenni repo sazba zlistava na 0,05 %,
diskontni sazba na 0,05 % a lombardni sazba na 0,25 % (viz Tab. ¢. 1). Nizké Grokové

sazby maji byt jednim z impulsi, které pomohou nastartovat ekonomicky rist.


http://www.investujeme.cz/cnb-ponechava-urokove-sazby-beze-zmeny1/
http://www.investujeme.cz/cnb-ponechava-urokove-sazby-beze-zmeny1/
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Tab. 1 Wvoj tirokovych sazeb CNB od roku 2008 po 2012

Stav ke dni 2T repo sazba (%) Diskontni sazba (%) Lombardni sazba (%)

2.11. 2012 0,05 0,05 0,25
1.10. 2012 0,25 0,1 0,75
29.6.2012 0,5 0,25 15
7.5.2010 0,75 0,25 1,75
17.12. 2009 1 0,25 2
7.8.2009 1,25 0,25 2,25
7.5.2009 15 0,5 2,5
6. 2. 2009 1,75 0,75 2,75
17.12. 2008 2,25 1,25 3,25
7.11. 2008 2,75 1,75 3,75
8. 8. 2008 3,5 25 45
8. 2. 2008 3,75 2,75 4,75

Zdroj: vlastni zpracovani dle udaji z CNB, © 2003-2013a

Dalsi zvySovani urokovych sazeb mizeme s nejveétsi pravdépodobnostni ¢ekat, az oslabi
globalni nejistota a averze k riziku a tim padem se obnovi globalni rtst, pak by se mé¢ly

urokové sazby zacit opétovné zvySovat. (Finemon, © 2006-2013)

2) Fiskalni ukazatele

Prioritnim zdmérem pro fiskalni politiku Ceské republiky v roce 2013 je zajistit takové
hospodateni stdtniho rozpoctu a statnich fondud, které by ukoncilo postup pfi nadmérném
schodku. Ten bude hodnocen pravé na zakladé skutecného vysledku hospodateni sektoru
vladnich instituci vtomto roce a nastaveni fiskalni politiky prokazateln¢ udrzitelnym

zptisobem pod hranici nadmérného deficitu do budoucna.

V podminkach ocekavaného kiehkého oziveni ceské ekonomiky se vlada rozhodla
pokracovat ve strukturdlni konsolidaci vydaji a zaroven stabilizovat budouci ocekavani
primarn¢ ohledn¢ danové politiky, ¢imz by rdda napomohla domdci poptavce

a podnikatelskému prostiedi. (MF CR, © 2013a)

Vladni deficit (prebytek)/HDP

Viadni deficit (prebytek)/HDP = podil viadniho deficitu (prebytku) k objemu hrubého
domaciho produktu v béznych cenach (v %). Podle maastrichtskych kriterii by vyse
deficitu neméla piekrocit 3 % HDP. (CSU, MPSV, CNB, MF a CHMU, © 2013)


http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html#operace
http://www.investujeme.cz/ecb-vidi-rust-velmi-blede-sance-pokles-sazeb-v-eurozone-rostou/
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Z grafu 8 je patrné, ze ma Ceska republika problémy s plnénim kritéria vladniho deficitu
od roku 2009. Hospodaieni vladniho sektoru skoncilo v roce 2012 deficitem ve vysi 4,4 %
HDP. Oproti roku 2011 se sice jednalo o vyrazné zhorSeni, vysledek byl ale ovlivnén
dvéma jednordzovymi operacemi (majetkové vyrovnani s cirkvemi a neuznané refundace
prostiedkt EU) v celkové vysi 71 mld. K¢ Za timto vyvojem stala jak celd tfada
diskre¢nich zmén (napt. zvyseni redukované sazby DPH o 4 p. b.), tak i tusporna politika
napfi¢ subsektory a transakcemi. V neposledni fad¢ k vysledku ptispél pokles investi¢nich

MW

unii a predevsim u mistnich rozpocti poklesem investic z narodnich zdrojt.
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Graf 8 Viddni deficit ku DHP v letech 2006 — 2012 (Zdroj: vlastni
zpracovani dle udaji z CSU, MPSV, CNB, MF a CHMU, © 2013)

Oc¢ekava se, ze deficit vladniho sektoru se vroce 2013 dostane na 2,8 % HDP.
Pozitivné€ na saldo vladniho sektoru plisobi cela fada diskreCnich opatfeni, napt. navySeni
obou sazeb dan¢ z pfidané hodnoty, zmény u pfimych dani nebo tprava valorizacniho
vzorce davek dichodového pojisténi. Negativni vliv na vyvoj salda ma naopak dalsi
prohloubeni produkéni mezery, které zvétsuje cyklickou slozku salda. Strukturalni saldo by
se mélo zlepsit o 0,4 p. b., pfiCemz primarni cyklicky ocisténé saldo by mélo byt

vyrovnané. (MF CR, © 2013b)

Saldo statniho rozpoctu

V roce 2011 statni rozpocet skoncil ve schodku 142,8 miliardy korun, plan pocital

s deficitem 135 miliard korun. Diivodem vyssiho schodku rozpoctu byly potiZe pfi ¢erpani
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z evropskych fondli, bez tohoto vlivu by hospodafeni statu skoncilo ve schodku zhruba

130 miliard korun.

Schodek statniho rozpoctu dosahl v roce 2012 schodku 101 miliard korun. Podatilo se tak
splnit rozpoctovy cil vlady, kdyz schvaleny rozpocet pocital se schodkem ve vysi 105 mld.
K¢&. Oproti pfedchozimu roku se deficit sniZil o vice nez 40 mld. K¢. Vlada deficit udrzela

diky uspornym opatfenim. (Ekonomika.idnes.cz, 2013)

50
O N T T - T T T T
-50 :I -20'0 [
Q’. 66,4
F 100 =7 58
H : -101,0
-150 -142.8
-156,4
-200 -192,4
-250
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Graf 9 Schodek statniho rozpoctu v letech 2006 — 2012 (Zdroj: vlastni
zpracovani dle udajti z CSU, MPSV, CNB, MF a CHMU, © 2013)

Statni dluh

Statni dluh Ceské republiky se loni zvysil o 168 miliard korun na 1,668 bilionu korun (viz
Tab. 11) Na kazdého Cecha tak piipada dluh téméF 159.000 korun. Statni dluh tvoii dluhy

vlady a vznika piredevsim hromadénim schodku statniho rozpoctu.

Statni dluh je financovan je pokladni¢nimi poukazkami, statnimi dluhopisy, pfimymi

pujckami nebo naptiklad ptijckami od Evropské investi¢ni banky.

- Za rok 2012 vydalo ministerstvo statni dluhopisy na tuzemském trhu za 164,4
miliardy korun,

- Na zahrani¢nich trzich vydal tifad dluhopisy za 69 miliard korun,

- ufad vydal spoftici statni dluhopisy za 45,4 miliardy korun,

- uvéry od Evropské investi¢ni banky (EIB) za ¢tyfi miliardy korun.
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Penize byly vyuZity nejen na vypljcni potieby, ale 1 na splatky statniho dluhu, zpé&tné
odkupy a vyménu dluhopisii pted jejich piivodni splatnosti.

Ke konci roku 2013 pocita MF s nartistem na 1,769 bilionu korun, ke konci roku 2014

na 1,859 bilionu a ke konci 2015 na 1,938 bilionu korun. (Byznys.ihned.cz, © 2013)
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Graf 10 Statni dluh v letech 2006 — 2012 (Zdroj: vlastni zpracovani dle
daji z CSU, MPSV, CNB, MF a CHMU, © 2013)

7.1.3 Socialné - kulturni faktory
Mezi hlavni socialné-kulturni faktory majici vliv na spole¢nost PSG, a.s. patfi:

- Demograficky vyvoj
- Zivotni prostedi a stavebnictvi
- Zivotni styl a stavebnictvi.

- Kovalifikovana pracovni sila
Demograficky vyvoj
Situace z hlediska populaéniho vyvoje je v Ceské republice relativné ptizniva. Dochazi
k zastaveni Ubytki obyvatelstva pfirozenou ménou a kladnému migracnimu saldu.

V soudasnosti dochazi kriistu poétu obyvatel CR, rostouci tendence se predpoklada

i do budoucna.

Vyraznéji se ovsem meéni veékova struktura obyvatelstva, dochazet ke starnuti populace.
Podle studie SPS a URS PRAHA (© 2007) se bude zvySovat podil nejstarsich obyvatel.
Vaha obyvatel starsich 65 let se zvysi z dneSnich 14 % na ptiblizné 18 % populace.
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Graf 11 Vekova struktura obyvatelstva v roce 2012 (Zdroj: vlastni
zpracovani dle udajti z VUPSV, © 2013)

Disledky demografického starnuti se dotykaji vSech sfér socialniho a ekonomického
vyvoje a nejcastéj$i obavy vyvolavané zménou veékové struktury se poji s udrzitelnosti
financovani diichodového systému, ristem nékladl na socidlni zabezpeceni a zdravotni

péci a nedostatkem pracovnich sil na trhu prace.

Zivotni prostiedi a stavebnictvi
Interakce stavebnictvi a prostfedi se odviji ve dvou rovinach:

1) pfirodni prostfedi (Gzemi, plochy, reliéf terénu, atmosféra, hydrosféra, biosféra,
pedosféra, litosféra),
2) socioekonomické prostiedi (primysl, doprava, zemé&délstvi, bydleni, socialni

a technicka infrastruktura).

Vztahy stavebni vyroby k obéma rovinam zivotniho prostfedi a jejich slozkam jsou vesmes
obousmeérné, pfimé i nepiimé, pozitivni i negativni. Proces postupné optimalizace vyvoje

téchto vztaht predstavuji pro stavebnictvi nové pozadavky a ukoly.

Vlastni proces vyuziti ploch pro vystavbu musi akcentovat racionalizaci a hospodarnost
ve vyuziti ploch na jedné stran¢ (vyskova zastavba, podzemni urbanismus, Uisporna feseni)
a tvorbu estetického zivotniho prostiedi na strané¢ druhé (humanizace vyuziti ploch,

maximalni ochrana ptirodnich prvki v izemi).
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Charakter reliéfu terénu (napt. stupen Clenitosti a svazitosti) ma zna¢ny vliv na pracnost,
stavebni a dopravni ndklady, vyuziti mechanizace, volbu stavebni technologie a celkové
feSeni stavebniho dila. Tvorba relié¢fu terénu, resp. kombinace ptfirodnich a umélych prvki
terénu v disledku zemnich praci, umelych hald a prolaklin napt. pii tézbé a zpracovani
surovin stavebnich hmot, nasypii a zafez pti feSeni dopravni sité, musi probihat citlivé
a hospodarné. Tyto vztahy probihaji velmi slozit€ a projevuji se pfimo
nebo zprostfedkované v rtuznych modifikacich a intenzité. Tvary reliéfi jsou jednim
z primarnich prvkt pfirodniho prostfedi, s pfimym a velkym vlivem na delimitaci a vyuziti
ploch pro zemédélské a lesni ucely, primyslovou c¢innost, smérovani dopravni sité,

historické a soucasné aspekty tvorby sidel, ale i rekrea¢niho vyuziti tzemi.

Vodohospodarské poméry a jejich specifika (extrémni nedostatek ¢i nadbytek vodnich
zdroji, zamokieni, bazinaty terén apod.) maji vliv na stavebni naklady a technologie
i na budouci provozni naklady stavebniho dila, v ojedinélych ptipadech i na samotnou
existenci stavby. Vlivy vystavby vodohospodaiskych dél (prehrad, nadrzi, prelozek tokd,
Cistiren odpadnich vod, melioraci) na vodohospodarské poméry, Cistotu vodnich toki,
rekreaci, vegetaci (biosféra) a klimatické podminky (atmosféra) jsou nesporné a pievazné
pozitivni. Permanentni feSeni vyzaduji negativni vlivy na zneciStovani vodnich tokl

a podzemnich vod stavebni vyrobou a vyrobnami stavebnich hmot.

Biosféera a zejména neékteré jeji slozky (lesni kryt, zemédélskd vegetace, méstska
a rekreacni zelen, prevazné i fauna) musi byt stavebni vyrobou respektovany a maximalné
chranény jak ve stadiu pfipravy, tak pii vlastni realizaci stavebniho dila. Stavebni vyroba
ovliviiuje (pozitivné ¢i negativn€) zakladni slozky biosféry piimo (budovani parka
a lesoparkid, méstska zelen, devastacni zasahy apod.) i nepfimo prostfednictvim vlivii na

dalsi slozky ptirodniho prostredi.

Ze vSech slozek zivotniho prostfedi se nejriiznéj$i interakce stavebni vyroby nejvice
kumuluji pravé v biosfére. Jeji vyznamnou soucésti je zelenl, kterd ma pro zlepSeni
hygienickych 1 estetickych podminek regiondi, mést a mikrooblasti mimofadny vyznam.
Je prokazano, Ze rozsahlé zelené masivy maji znacny ozdravujici vliv nejen na Zzijici
a pracujici obyvatele na vlastnim zemi, ale i na zemich sousednich. Tento vyznam

biosféry musi proto stavebnictvi respektovat. (SPS a URS PRAHA, © 2007)
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Zivotni styl a stavebnictvi

Pozice stavebnictvi je z hlediska tvorby a ochrany zivotniho prostiedi znacné specificka,
ptevazné pozitivni, i kdyz z lokalniho ¢&i regionalniho hlediska nechybi piiklady

negativniho vlivu.

Objektivné pusobici faktory se promitaji do produkce stavebnictvi prostifednictvim

novych pozadavki na (SPS a URS PRAHA, © 2007):

- kvalitu stavebnich d¢€l, snizovani materialové naro¢nosti

- revitalizaci stavebniho fondu a riist podilu oprav, modernizaci

- urbanizaci a architektonické feseni

- uzitné vlastnosti a vybavenost stavebnich d¢él (inteligentni budovy,
nizkoenergeticka reseni)

- plnéni funkce stavebniho dila v celém cyklu jeho Zivotnosti

- energetickou situaci v kontextu se stavem a strukturou energetické zakladny v CR.

- zmgéna struktury pracovnich sil a trvaly rst vzdélanosti.

Kvalifikovana pracovni sila

Stavebnictvi trpi vyraznym nedostatkem kvalitnich femeslnikdi, coz je zpiisobené
vSeobecnym poklesem zdjmu o uciiovské obory. Vzhledem k ménicim se preferencim
novych generaci, které ptichazeji na trh prace, bude jen velmi obtizné tento trend zménit.
Vzhledem Kk nizké mzdové Grovni a malému zajmu o uplatnéni ve stavebnictvi ze strany

mladych lidi bude toto odvétvi Celit v piistich letech silnému odlivu pracovnich sil.

Stavebni profese a femesla obecné maji ovSem dlouhodobé lepsi perspektivu nez profese
vV montaznich zavodech primyslovych podnikii a nejsou ohrozené piesunem do zemi

S levngjsi pracovni silou.

Malo kvalifikované pomocné profese budou sice obsazeny zahrani¢nimi délniky, avSak u
pracovnich mist s vys$s§im pozadavkem na odbornost, na komunikaci s klientem a s vyssi
mirou odpovédnosti budou mit ¢esti zaméstnanci dobré vyhlidky do budoucna. Mezi nové
a nedostatkové profese budou patfit napt. pracovnici s kombinovanymi znalostmi
(stavebnictvi-elektrotechnika-automatiza¢ni technika) a orientaci v novych trendech

stavebniho trhu (inteligentni budovy, Gspory energii). (Budoucnost profesi, © 2013)
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Kritickd situace v ziskavani odbornych pracovniki stavebnich femesel vyzaduje fesit
ucnovské Skolstvi zisadni zménou. Nezbytnd je celkovd modernizace a adaptace

vzdélavacich systémil a struktur v€etn€ zmén legislativy.

7.1.4 Vyrobni a technologické faktory

V souvislosti se zménou struktury poptavky se masivné prosadi nové progresivni materialy
a stavebni prvky, podporované vyuzitim modernich technologii. Dochazi k zefektivnéni
stavebni vyroby a zméné manazerskych pfistupi smérem ke konceptu ,,Stihlého

stavebnictvi®. ZvySuje se | mira vyuzivani informacnich technologii v oboru.

Aby spole¢nost PSG a.s. zlstala konkurencné schopnou, meéla by zacit respektovat
principy nizkoenergetického stavéni. Zavadéni novych technologii a pfistupti si vyzada

zvyS$eni kvalifikace pracovnikl stavebnich firem, a to od délnikti po vrcholové manaZery.

PSG a.s. absolvuje pravidelné kazdy rok audit systému fizeni nezdvislymi certifika¢nimi

spole¢nostmi. Certifikovani jsou podle norem:

- CSN ENISO 9001 Systém managementu kvality

- CSN ENISO 14001 Systém environmentalniho managementu

- CSN OHSAS 18001 Systém managementu bezpeénosti a ochrany zdravi pii praci
- CSNISO/IEC 27001 Systém managementu bezpeénosti informaci

7.1.5 Zavér k PEST analyze

Mezinarodni finanéni krize, globalni ekonomicka krize a krize v eurozong, které probéhly
Vv poslednich letech, mély a stale maji devastujici efekt na vykon evropského stavebnictvi.
Vysokéa nezaméstnanost, stagnace ekonomického vyvoje nebo na mnoha mistech dokonce
ekonomické propady, stejné jako vyhrocena financni situace verejného sektoru, potlacuji
stavebnictvi ve vSech jeho segmentech. Dalsi ziejmou hrozbu pro podnik tvofi politicka
a legislativni situace Ceské republiky, kdy si podnik nemtize byt pIné jist, zda v brzké dobg
nedojde Kk vyraznym zménam napiiklad danového systému ¢i ke zménam pravnich
predpisi zemé&. Z ekonomickych faktord jsou pak predevsim pozitivni stabilni miry inflace
v CR a dlouhodobg klesajici urokové miry. V oboru stavebnictvi se v blizké budoucnosti

da ocekavat rust poptavky po energetickych a po energeticky uspornych stavbach.
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7.2 Charakteristika stavebnictvi

Nasledujici charakteristika stavebnictvi je zpracovdna na zdkladé studii a materiali
zveiejiiovanych Svazem podnikateltl ve stavebnictvi v CR (déale jen SPS) ve spolupraci
Ministerstvem primyslu a obchodu CR, Ceskym statistickym ufadem, Hospodai'skou

komorou CR a URS PRAHA, a.s.

7.2.1 Postaveni a uloha stavebnictvi v ¢eské ekonomice

Stavebnictvi v Ceské republice patfi mezi hlavni nirodohospodai'ska odvétvi a je mozno
je zahrnout mezi hlavni pilife zajiStujici ekonomicky rozvoj s vyraznym dynamizujicim
faktorem ekonomiky. V soucasné dobé vytvaii 7 % hrubé ptidané hodnoty a zaméstnava
kolem 9 % osob pracujicich v civilnim sektoru. Od roku 2008, kdy zacala svétova

ekonomicka krize, se ovSem propadlo ¢eské stavebnictvi uz o vice nez dvacet procent.

Stavebnictvi je vyznamnym spotiebitelem energii, materialt a vyrobki. Dusledkem jeho
¢innosti jsou 1 dopady na zivotni prostiedi, a proto ma pro toto odvétvi mimofadny vyznam
dodrzovani zasad udrZitelného rozvoje. Stavebnictvi md do znaéné miry narodni
a regiondlni charakter, v ndrodnim méfitku je prevazné sobéstacné a jako odvétvi je znaéné
diverzifikované. Po vécné strance je hlavnim tvlircem budov a staveb, které jsou jednou

z hlavnich soudasti investic v celé ekonomice.

Stavebni podniky v CR si osvojily nejnovéjsi technologie a disponuji nejmoderngjsi
technikou, kromé¢ jiného i diky tomu, Zze zejména v nejvétsich z nich maji vyznamné

majetkové podily zahrani¢ni subjekty.

Ceské stavebnictvi je schopné vytvaret stavebni fondy vysoké kvality. Stavebnictvi je

rovnéZ odvétvim s vyraznym vlivem na zaméstnanost v celé ekonomice.

Stavebnictvi ma ve své produkéni Cinnosti fadu vazeb na jina odvétvi, jakoZto na
dodavatele potiebnych surovin, vyrobku, energii, sluzeb apod. Podle rozsahu téchto vazeb,
tj. konkrétni poptavky a také rozsahu své vnitroodvétvoveé kooperace, dochazi v produkci
stavebnictvi k vétsSim ¢i mensim vyvolanym zakazkam vuci dodavatelim a pfi rastu
produkce subdodavateld k vyznamnému multiplika¢nimu efektu.

Prostfednictvim vefejnych stavebnich zakdzek lze vyrazn€ ovlivnit ekonomicky rist

a zameéstnanost a tato role stavebnictvi miize byt v rdmci hospodarské politiky spolehlivé

vyuzivana.
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7.2.2 Soucasny vyvoj v odvétvi

Ceské stavebnictvi dosahlo svého vrcholu z hlediska objemu celkové produkce a také
Z hlediska tempa rustu v letech 2006-2008. Bylo to zpusobené vysokou poptavkou
soukromého (bytova vystavba, primyslova vystavba, kancelafskd a obchodni vystavba)

i vefejného (dopravni stavby, vodohospodarské stavby) sektoru.

Po nastupu celosvétové financni krize vroce 2008 doslo ovSsem k prudkému poklesu
stavebni produkce v disledku poklesu poptavky, jak privatniho tak vefejného sektoru

(grafické znazornéni poklesu ve stavebni produkci zachycuje graf v priloze P V).

Vzhledem ke stale omezenym finanénim moznostem veiejného sektoru, obavam vedoucich
predstaviteli spolecnosti o schopnost Ceské republiky tspésné vycCerpat vSechny dotace
z EU a rovnéZ narlstajicim obavam v soukromém sektoru ohledné pfichodu druhé viny

ekonomické krize se neo¢ekava nastartovani rustu ¢eského stavebnictvi ani v roce 2013.

Predpoklada se, ze Ceské stavebnictvi se propadne vroce 2013 az o 9,2 procenta.
Hlavni pri¢inou je negativni vyhled v oblasti novych zakazek financovanych jak statem
kvili rozpoctovym restrikcim, tak i soukromymi investory z divodu obav ohledné vyvoje
celkové ekonomické situace u nds i1 v zahrani¢i. I v pfistim roce se ¢ekd pokles,
pfedbézné asi o Ctyfi procenta. Tento klesajici trend mohou zvratit pouze proristové

vefejné investice,

Snizeni objemu zakazek ve stavebnictvi vede ke zvySenému soupeteni mezi konkurenty na
trhu. Rentabilita podnikani ve stavebnictvi se snizuje, zvySuje se pfevis nabidky nad
poptavkou. To milize mit za nasledek pokles cen stavebnich praci az pod hranici

Vynosnosti.

Z trhu jiz zmizela fada malych a stfednich firem a ekonomika dalSich je velmi nestabilni.

Mnohé firmy jsou na pokraji krachu, vzrostl pocet insolventnich firem, propousti se.

Stavebni firmy se budou muset kvtli tlumu nové vystavby také vice zaméfit na provadéni
rekonstrukci, oprav a modernizaci. Technicky pokrok, kterého bylo v posledni dobé
dosazeno vitadé¢ pramyslovych technologii, musi najit odezvu v oblasti vyroby
a zlepSenych vlastnosti stavebnich materiali. Inovace musi byt zamétfeny predev§im na
zlevnéni vystavby, dosazeni energetickych Uspor a vyssi uzitné hodnoty staveb v ramci tzv.

udrzitelného rozvoje.
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Nékteré stavebni firmy vSak v disledku finanéni krize posilily a stali se dravéjSimi.
Stavebni firmy snizily rezijni ndklady, zjednodusily fizeni a zvySily kontrolu ndkladovosti
jednotlivych zakazek. Firmy jsou dnes pfipravengjsi, efektivnéjsi a uméji se 1épe poprat

s tvrdymi podminkami na stavebnim trhu nez pied propuknutim finan¢ni krize.

7.2.3 Vize dlouhodobého vyvoje stavebnictvi

Na zékladé studie, kterou zpracoval SPS ve spolupraci s URS PRAHA, a.s., poradenskou
spole¢nosti Deloitte a dalsimi odborniky (©2010), bych chtéla uvést trendy budouciho

vyvoje ve stavebnictvi.

I pfes dopady ekonomického ochlazeni na soukromé 1 vefejné investice, zistane

stavebnictvi i nadale jednim z nejvyznamnéjsich odvétvi ¢eské ekonomiky.

Z hlediska ptredpokladaného vyvoje se v dlouhodobém horizontu zméni struktura poptavky

po stavebnich pracech:

- zvysi se podil energetickych staveb, zejména jaderné elektrarny a lokalni
alternativni zdroje, zasobniky plynu a plynovody.

- Zahgji se vice staveb souvisejicich s klimatickymi a meteorologickymi zménami
a ochranou Zivotniho prostiedi.

- V souladu s cili EU budou podporovany energeticky efektivnéjsi stavby
a prednostné bude pecovano o kulturni dédictvi.

- Na strané investort se prosadi koncepce tzv. ,,Total Cost of Ownership“ s cilem
snizit celkové naklady na vlastnictvi a provoz budovanych staveb z pohledu jejich

celkové zivotnosti.

V souvislosti se zménou struktury poptavky se masivné prosadi nové progresivni materialy
a stavebni prvky, podporované vyuzitim modernich technologii. Dojde k zefektivnéni
stavebni vyroby a zméné manazerskych piistupi smérem ke konceptu ,,Stihlého
stavebnictvi“. Zvysi se mira vyuzivani informacnich technologii v oboru. Stavebnictvi

bude muset respektovat principy nizkoenergetického stavéni.
Zavadéni novych technologii a pristupli si vyzadda zvySeni kvalifikace pracovniki
stavebnich firem (od délnikii po vrcholové manazery). Vzdélavaci procesy se stanou

jednou z vyznamnych aktivit stavebnich firem.
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Vyvoj bude sméfovat ke sniZzeni fragmentace trhu. Dojde k posileni pozice velkych
komplexnich firem a stiednich specializovanych firem. Dojde k ¢astecnému ,,vycisténi‘

trhu, nékteré finan¢né, personalné a technologicky slabsi spole¢nosti zaniknou.

Postupujici globalizace svéta a zmény na jeho hospodaiské mapé bude mit kriticky vliv
i na oblast stavebnictvi, dojde k rozvoji vyvozu stavebnich praci (projekénich

a manazerskych) nebo i k vyvozu kapitalu (vytvareni filidlek na novych trzich).

7.3 Portertiv model péti sil

Pro ziskéani lepSiho ptehledu o konkurenci podniku PSG a. s. a postaveni spolecnosti

na trhu byla do diplomové prace zahrnuta Porterova analyza konkurencnich sil.

Informace nutné pro danou analyzu byly ziskdny na zadklad€ internich material

spolecnosti a rozhovoru se zaméstnancem spolecnosti z oblasti obchodniho useku.

7.3.1 Hrozba vstupu novych konkurentii

Jak uz bylo feCeno v charakteristice odvétvi, tak stavebnictvi se v souCasnosti nachazi
v utlumu. Od roku 2008, kdy se ve svété projevila financni krize, dochazi v dasledku
snizeni poptavky k poklesu stavebni produkce v privatnim i vefejném sektoru. Stavebnictvi
neptedstavuje piili§ atraktivni odvétvi. Z tohoto diivodu je nové vstupujicich podnikt
do daného odvétvi velice malo. Spi§ mizeme konstatovat, ze dochazi k opacnému jevu.
Rada firem finanéni krizi a soudasnou recesi ekonomiky neustila a z daného odvétvi
odchéazi. Nova konkurence tedy neptedstavuje pro spole€nost PSG a. s. vyznamnou

hrozbu.

Ve stavebnictvi existuje fada bariér, které brani vstoupit novym podnikim na trh. Mezi

tyto bariéry miizeme zaradit:

vysoka kapitdlova naro¢nost
— nedostatek technicky vzdélanych osob na trhu prace

wevr

— dobré jméno stavajicich firem s dlouholetou tradici (pti vybéru stavebni firmy

muiZzou dat investofi prednost firmé, s kterou maji dobré zkusenosti)
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7.3.2 Stavajici konkurence

Spolecnost PSG a. s. se specializuje na pramyslovou stavebni vyrobu v oblastech vyroby
a montaze zelezobetonovych prefabrikovanych prvkti a vyroby a montadze ocelovych

konstrukei.

Ve stavebnictvi existuje velké mnozstvi firem. Malé a stfedni podniky nepfedstavuji
pro spolecnost PSG a. s. vyznamnou hrozbu. Mezi jeji konkurenty patii prevazné velké
spolecnosti, které maji k dispozici podobné technologie a technické vybaveni a mohou
plnit projekty ve vysoké kvalit¢. Do dané kategorie spadaji podniky uvedené v piiloze P
IX, pficemz se jedna predev§im o podnik Eurovia a. s., Skanska a. s., Metrostav a. s.,
STRABAG a. s., Zlinstav a. s. a dalsi.

Velky vyznam v konkurencnim boji ma péce o zdkaznika, proto se spolecnost PSG a. s.
snazi projekty plnit ve stanovenych terminech, kvalitn€ a podle Gprav a pozadavki svych

odbératelt.
Konkurenci podniku mizeme rozlisit i podle velikosti zakazek:

— Velké zakazky (v stovkach milioni K¢) - Vramci velkych zakazek mutze
spolecnosti PSG a. s. konkurovat pfiblizng deset nejvétsich firem v Ceské
Republice. Zna¢na vyhoda plyne podniku ze ¢lenstvi ve skupiné PSG. V piipade,
ze skupina ziska zakézku na vétsi stavbu, PSG a. s. dostane na starosti urcity
segment
ze zakdzky. U velkych zakdzek mohou konkurencni firmy vytvaret sdruzeni.

Spolecnost PSG a. s. ¢asto spolupracuje s podnikem Metrostav a. s.

— Stiedni zakazky (v desitkach miliont K¢) - V oblasti stfednich zakdzek konkuruji
spole¢nosti PSG a. s. podniky, které se zamétuji na zelezobetonové a ocelové
konstrukce, pficemz se uz nemusi jednat jen o velké podniky, ale i o stfedni.
U zelezobetonovych konstrukci je draha doprava, proto maji vyhodu ty podniky,
které plisobi vregionu, kde ma byt uskutecnéna zakdzka. V oblasti ocelovych
konstrukci hraje daleZitou roli know-how, kterym disponuji konkurenéni podniky.
Vyhodou spolecnosti PSG a. s. je fakt, Ze ma bohaté zkuSenosti, diky nimz mtze
optimalizovat ocelové konstrukce a mize odbérateli navrhnout optimalni

ekonomické feSeni pii dodrzeni ¢eskych i evropskych norem.
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— Malé zakazky (v milionech K¢) — U jednoduchych a malych staveb, vétSinou
investorim nezalezi az tak na navrhovaném feSeni, ale pfevazné na cené. V dané

oblasti maji vyhodu predev§im mensi staveni firmy.

1.1.1 Vyjednavaci sila zdkazniki

Mizu konstatovat, ze zakaznici zastavaji relativné silnou vyjednavaci pozici vici
spolecnosti PSG a. s. Pro zdkazniky existuje na ceském trhu velké mnozstvi firem,
které si mohou vybrat pro realizaci svych projektd. Diky tomu mtzou vyrazné tlacit

na snizeni ceny a usilovat o lepsi podminky.

V soudasnosti realizuje spoleénost PSG a. s. v Ceské Republice dlouhodoby projekt na
komplexni obnovu elektrarny Prunéfov, rekonstrukci elektrarny Pocerady, ¢i subdodavku
ocelovych a Zelezobetonovych konstrukci pro rozsifeni Centra Zlin-Malenovice.
V zahrani¢i naptiklad dlouhodobé dodava a montuje ocelové konstrukce pro rekonstrukei

sklatskych peci v Rakousku a Némecku.

1.1.2 Vyjednavaci sila dodavateli

Podnik PSG a. s. disponuje takovymi vyrobnimi prostfedky, které mu umoziuji realizovat
vlastni vyrobu velké ¢asti potfebnych dodavek pro své odbératele. V ptipade, ze spolecnost
neni schopna vyrobit potfebné mnozstvi vyrobkd v rdmeci svych vlastnich kapacit, obraci

se na subdodavatele. U subdodavek je vétsi vyjednavaci sila na strané PSG.

Spole¢nost realizuje ve vlastni rezii i montdZ prefabrikovanych Zzelezobetonovych
a ocelovych konstrukci a to 1 v ptipad¢ subdodavek. Pokud je z divodu nedostatecnych
kapacit pfeci jen nucena obratit se na externi montazni firmy, je montdz realizovdna

pod vedenim spolecnosti.

1.1.3 Hrozba substituta

Ve stavebnictvi se nemusime obavat substitutu jako takového, jelikoz neexistuje substitut,

ktery by mohl nahradit v soucasnosti poptavané stavby a konstrukce.

Ale 1 samotné stavebnictvi podléhda inovacim, novym materidlim a technologiim.
Jsou poptavany modernéjsi a ekologictéjsi stavby, piiCemz stidle vice roste vyznam
energeticky uspornych staveb. Proto by méla spole¢nost PSG a. s. dany vyvoj sledovat

a snazit se s nim drzet krok.
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7.4 Finanéni analyza spole¢nosti PSG a. s.

Nasledujici kapitola se zabyva finan¢ni analyzou spolecnosti PSG a. s. Finan¢ni analyza
s pomoci ucetnich vykazli hodnoti finan¢ni situaci podniku. Jejim cilem je odhalit silné

a slabé stranky podniku a zhodnotit jeho vykonnost.

Pro podrobnéjsi finan¢ni analyzu bylo analyzovano pét tcetnich obdobi. Kompletni ucetni

vykazy podniku jsou uvedeny v piilohach P X — XXI.

Finan¢ni analyza byla vypracovana na zaklad¢ literatury od Pavelkové a Knapkové

(2005, 2010), Dluhosové (2010) a Landy (2008).

7.4.1 Analyza absolutnich ukazateli

Pro hodnoceni absolutnich ukazateli byla vyuzita horizontalni a vertikalni analyza. Oba
postupy nadm umoziuji vidét puvodni absolutni tdaje z ucetnich vykazi v urcitych
souvislostech. Horizontalni analyza sleduje zmény jednotlivych polozek rozvahy
a VZZ v case. Vertikalni analyza vyjadiuje procentualni pomér jednotlivych polozek aktiv
a pasiv k celkové bilan¢ni sumé. U VZZ vyjadiuje procentualni pomér jednotlivych

polozek k celkovym vynosiim ¢i naklada.

7.4.1.1 Analyza majetkové a finanéni struktury spoleCnosti

Kdyz se nejprve zaméfime na majetkovou strukturu spolecnosti, tak je z tab. 2 a 3 na prvni
pohled patrné, ze dochdzi k poklesu bilan¢ni sumy aktiv. Ta se od roku 2008 do roku 2012
snizila o vice nez 31%, pfi¢emZ dochazelo jak k poklesu dlouhodobého tak i ob&zného

majetku.

Co se tyce dlouhodobého majetku, tak ten tvoii po celé obdobi ptiblizné 50% z celkové
sumy aktiv. Na hodnot¢ DM se prevazné podili dlouhodoby hmotny majetek, kam
muzeme zatfadit pozemky, vyrobni haly, administrativni budovy, sklady, inZzenyrské sit¢,
stroje a dal§i zafizeni spolecnosti. Ctyfi procenta z celkovych aktiv tvofi nehmotny
majetek. Sem spada softwarové vybaveni spolecnosti a ocenitelnd prava. Priblizné 2 %
z celkovych aktiv pak pfipadaji na dlouhodoby finan¢ni majetek. Spolecnost vlastni
podilové cenné papiry k podnikiim ve skupin€. Vroce 2011 a 2012 poskytla podnikim
ve skupiné¢ piijcku ve vysce 15 mil. K¢. Jak uz bylo fe¢ené vyse, dlouhodoby majetek ma
klesajici charakter. Béhem analyzovaného obdobi dochazelo v oblasti DM k likvidaci

opotfebovaného movitého majetku, k odprodeji zastaralych dopravnich prostiedki,
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¢1 ostatnich zafizeni. PfiemZ nedochézelo z diivodu recese k vyznamnéj$im investicim
do nového dlouhodobého majetku (vyjimkou byly pouze prvni dva roky, kdy doslo
Kk technickému zhodnoceni budov v arealu v Otrokovicich, coz se odrazi v polozce

nedokoncéeny DHM).

Obézna aktiva maji taktéz klesajici charakter. Za poslednich pét let doslo k jejich sniZeni
o vice nez 40%, coz v penéznim vyjadieni to predstavuje 249 mil K¢. Pficnou daného
poklesu byla ekonomicka krize, s kterou néasledné souvisely niz$i vladni investice
do stavebnictvi. U spolecnosti PSG a. s. se krize projevila vyraznym poklesem zakéazek.
V oblasti obé&znych aktiv, tak doSlo k vyraznému sniZeni hodnoty kratkodobych
1 dlouhodobych pohledavek z obchodnich vztahli a sniZeni hodnoty zasob. Necelych 9%
z celkovych aktiv tvofi zasoby materialu, nedokon¢ené vyroby a polotovari, hotovych

vyrobku a zbozi. Do zasob patfi 1 zvifata. Podnik disponuje jednim hlidacim psem.

Nejvyznamnéj$i polozkou z ob&znych aktiv jsou kratkodobé pohledavky (predstavuji
41% - 27% z celkovych aktiv). Ty jsou tvoreny prevazné pohledavkami z obchodnich
vztahti (25% z celkovych aktiv). Déle sem spadaji datiové pohledavky, kratkodobé
poskytnuté zalohy, dohadné ucty aktivni (naroky na vraceni DPH ze =zahranici)
a pohledavky za ucastniky sdruzeni, které v roce 2012 Cinily 4 mil. K¢ (spolecnost
se v 2012 ucastnila stavebni zakazky, kterd vychazela ze smlouvy o sdruZeni, pficemz

PSG a. s. byla jednim z jejich ¢lent).

Co se tyka financniho majetku, tak podnik udrzuje v hotovosti nebo na béznych uctech
velkou finanéni rezervu, coz se projevuje Ve vysokych hodnotach ukazatelt likvidity.
Ke zhodnocovani penéznich prostfedki jsou vyuZivany terminované vklady v ramci
riznych bank. Nejvyssich hodnot dosahoval finanéni majetek v letech 2010 a 2011, kdy
tvotil 20% z celkovych aktiv.

Posledni cast aktiv tvori casové rozliSeni. Jedna se predevsim 0 naklady pristich obdobi,
kam spadéa predem placené ndjemné, predplatné ¢asopisii a nadkup dalni¢nich znamek na

dalsi rok.

Z pasivni strany rozvahy vypliva, Ze spole¢nost PSG a.s. je témét z 80 % financovana
Z vlastnich zdroji. Kdyz dame do souvislosti majetkovou a finan¢ni strukturu podniku,
zjistime, ze podnik vyuziva konzervativni zpiisob financovani. Z dlouhodobych zdrojl je

financovan nejen obézny majetek, ale i ¢ast dlouhodobého majetku. Zvolena strategie
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financovani piredstavuje sice vétsi finanéni stabilitu, ale jedna se draz§i variantu (vlastni
kapital je drazsi nez cizi).

Zakladni polozkou vlastniho kapitalu je zékladni kapital. V prubéhu sledovaného obdobi
nebyl navySen a jeho vySe ¢ini 350 mil. K& Dalsi polozkou je zdkonny rezervni fond,
ktery je vytvofen v hodnoté 20% zakladniho kapitalu. VySe tohoto fondu c¢ini béhem
celého sledovaného obdobi 70 mil. K¢. Ostatni kapitalové fondy vytvati spole¢nost podle

svého uvazeni na zakladé stanov.

Kdyz se zaméfime na vysledek hospodateni za bézné obdobi, tak mizeme konstatovat,
ze spolecnost PSG a. s. generovala zisk po celé sledované obdobi. Pfi mezirocnim srovnani
zjistime, Ze ma klesajici tendenci, pficemz od roku 2008 do roku 2012 jeho hodnota
poklesla o 85%. Na snizovani VH ma nejvétsi vliv nizni objem zakéazek, coz souvisi
srecesi ekonomiky. Z vysledku hospodaieni jsou kazdoro¢né¢ vyplaceny dividendy (v roce
2012

se jednalo o castku ve vysi 90 000 tis. K¢) a zbyla ¢ast VH jde do nerozdéleného zisku

minulych let, ktery je v podniku ponechén pro jeho dalsi rozvoj.

Cizi zdroje spole¢nosti tvoii ve sledovaném obdobi 18- 38 % pasiv, pficemz maji klesajici

tendenci.

Spolecnost kazdorocné vytvari rezervy na opravy nemovitého majetku (napi. v roce 2012
byla rezerva Cerpana na opravu elektroinstalace a betonové podlahy ve skladové hale,
na opravu stiechy archivu) a za ucelem kryti rizik z moznych dopadt neptiznivého vyvoje
v bonité pohledavek, ocekavanych nakladi v budoucim obdobi a nutnosti plnéni zavazki

na zékladé rozhodnuti vedeni spolecnosti.

Dalsi vyznamnou polozkou cizich zdroji jsou kratkodobé zavazky, jejichz hodnota
v pribéhu sledovanych let kolisd mezi 9-32% z celkové hodnoty pasiv. Kratkodobé cizi
zdroje prevazné tvori zavazky z obchodniho styku. V roce 2011 spole¢nost vykazovala
zavazKky také k ovladajici osobé ve vysi 15 000 tis. Jednalo se o nevyplacené dividendy.
V roce 2009 vykazoval podnik zavazky ke spolecnikiim, ¢lenim druZstva a k Ucastnikiim
sdruzeni ve vysi 2155 tis. K¢. Jednalo se o nesplaceny zavazek k 31. 12. 2009 z titulu
nakupu obchodniho podilu jedné spolecnosti. Zavazkli k zaméstnancim kolisaly béhem

sledovaného obdobi mezi 6 — 11 mil. K¢&.

Co se tyce bankovnich uvérti a vypomoci, tak spole¢nost PSG a. s. Cerpala dlouhodobé

a kratkodobé bankovni Givéry pouze v roce 2008. V dalsich letech financovala svou ¢innost
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prevazné z vlastnich zdroji ¢i prostiednictvim plijéek poskytnutych podniky ve skupiné

PSG.
Tab. 2 Horizontdlni analyza rozvahy spolecnosti PSG a. s.
(v tis. K&) 2008 2009 | 09/08 | 2010 | 10/09 | 2011 |11/10| 2012 | 12/11
AKTIVA
CELKEM | 1050969 815425  -22% 848529 4% 805062 722 835
Dlr‘;]‘;?gt‘;ﬁby 474723 | 456885 |  -4% | 425728 | 7% |416319| 29| 395612| -5%
Obssnd aktiva | 575581 | 355488 | -38% | 420 111| 18% | 388 368 | -8% | 326545 -16%
Casové 665| 3052| 359% | 2690 -12% 375 | -86% 678| 81%
rozliSeni
PASIVA i
CELKEM | 1050969 815425 848529 4% 805 062 722 835
Vlastni kapital | 650 305 | 630 742 3% | 668140 | 6% | 671120 0,4% | 592286 | -12%
Cizi zdroje 399966 | 180 250 | -55% | 180369 | 0% | 133915 | -26% | 130464 -3%
Casove 698 | 4433| 535% 20 | -100% 27| 35% 85| 215%
rozliSeni
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vykazi spolecnosti
Tab. 3 Vertikdlni analyza rozvahy spolecnosti PSG a. s.
v tis. K& 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA 11 050969 100% 815425 100% 848 529 805062 100% 722835 100%
CELKEM
Dl&‘;?gt‘if(by 474723 | 45% | 456 885| 56% | 425728 | 50% | 416 319| 52%| 395612| 55%
2%%/? 575581 | 550 | 355488 | 44%| 420 111| 50% | 388368 | 48% | 326545| 45%
Casove 665| 0,1% | 3052| 04%| 2690| 0,3% 375| 0,0% 678| 0,1%
rozliSeni
PASIVA
CELKEM | 1050969 815 425 848 529 805 062 722 835
E;ff:l‘ 650 305| 62% | 630742 | 77% | 668140| 79% | 671120 | 83% | 592286 | 82%
Cizi zdroje | 399966| 38%|180250| 22%| 180369 21%| 133915| 17%| 130464 | 18%
Casove 698| 01% | 4433| 05% 20| 0,0% 27| 0,0% 85| 0,0%
rozliSeni

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vykazl spole¢nosti

74.1.2 Analyza nakladii a vynosii spolecnosti

Tab. 4 a 5 zobrazuji vertikalni a horizontalni nejvyznamnéjsich polozek vynostu a naklada

spolecnosti. Z vertikalni analyzy vynost a naklad podniku je patrné, Ze se jedna o vyrobni

podnik, jelikoz nejvyznamnéjsi polozku vynosi tvoii trzby z prodeje vlastnich vyrobkt

a sluzeb (tvori 80 - 90% z celkového objemu vynosii).
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Na samotnych trzbach z prodanych vyrobkt a sluzeb se nejvice podili trzby z prodeje
sluzeb, kam patii stavebni prace, montdZni ¢innost, sluzby spojené s prondjmem a nakladni
dopravou. Druhou nejvétsi polozkou jsou pak trzby z prodeje vyrobkl. Vyvoj trzeb odrazi

pusobeni recese v oblasti stavebnictvi.

Béhem sledovaného obdobi doslo k poklesu trzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb o 32%,
pricemz k nejvétsimu propadu doslo v roce 2009, kdy trzby poklesly o 248 mil. K¢ (coz
¢ini 28%).

Vramci své Cinnosti uskutecniuje Spolecnost také obchodni ¢innost. Nejvyssich trzeb
z prodeje zbozi spolecnost dosahla v roce 2012, kdy se jejich hodnota meziro¢né témeét
dvojnasobné zvysila a dosahla vyse 94 mil. K¢ (trzby z prodeje zbozi se tak na celkovych

vynosech podilely z 12%).

Co se tyce trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, tak jejich hodnota béhem
sledovaného obdobi kolisda mezi 7 — 17 mil. K¢. V poslednim roce trzby z prodeje DM

a materialu tvoii necelé jedno procento z celkovych vynosi.

Vynosové uroky plynou spolecnosti z terminovanych Uc¢tl, kde je uroCena piebytecna
likvidita podniku, dale zptjcek, které poskytuje spolecnost svym zaméstnancim

a podnikiim ve skupiné.

Celkové naklady maji taktéz jako vynosy klesajici charakter, ktery byl zptisoben prevazné
poklesem objemu firemnich zakazek. Kladné mizeme hodnotit fakt, Ze vynosy jsou vyssi

nez naklady a spolec¢nost po celé analyzované obdobi realizuje zisk.

Nejvice se na celkovych ndkladech podili vykonova spotieba. Ta dosahuje ptiblizné 70%
z celkovych ndkladi. DalSi vyznamnou polozkou jsou osobni ndklady, které béhem

analyzovaného obdobi tvorily 14-20 % z celkovych nakladi.

Co se tyka odpisd, tak jejich hodnota se od roku 2008 do roku 2011 postupné snizovala,
coz znaci, ze se spoleCnost béhem krize nepoustéla do vyznamnych investic do DM.
K mirnému zvySeni odpisi dochazi az v roce 2012, kdy se jejich hodnota zvysila o 6%

(podnik investoval do dopravnich prostfedki, stroji a dalsiho zatizeni).

Opravné polozky podnik vytvaii k pohleddvkam (u rizikovych pohledavek nebo
u pohledavek za dluzniky v konkurzu opravné polozky tvoii 100% ze jmenovité hodnoty
pohledavek), k zadsobam a k dlouhodobému finan¢nimu majetku. V polozce ,,zména stavu

rezerv a opravnych polozek* se az tak neprojevila tvorba opravnych polozek jako Cerpani
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rezerv. Mlzete si povSimnout, Ze od roku 2009 do roku 2012 Cerpala spolecnost znacné
rezervy Vv provozni oblasti, coz vyznamné pfispivalo k dosazeni kladného vysledku

hospodarteni.

Zajimavy vyvoj probéhl u nakladovych trokt spolecnosti. Béhem sledovaného obdobi
doSlo k jejich rapidnimu snizeni. V roce 2008 spolecnost vykazovala ndkladové uroky
ve vysi 4 mil. K¢ a v roce 2012 pouze 7 tis. K¢. Bylo to zptisobeno tim, Ze podnik piestal
v roce 2009 vyuzivat bankovni avéry. Nakladové uroky ptedstavovaly od roku 2009 pouze
uroky z pujcek, poskytovanych od podnikt ze skupiny PSG.

Co se tyce dané z ptijmu, tak ta od roku 2009 neustale snizuje, coz se odviji od klesajiciho
vysledku hospodateni. Za povSimnuti stoji rok 2008, kdy spole¢nost vykazovala zapornou
dain z pfijmi. V tomto roce prevySovala odlozend danovd povinnost (kterd vyplyva
z rozdilt, které nastavaji v momenté odliSného pohledu ucetniho a danového na urcité

polozky v ucetnictvi) splatnou dai z pfijmd.

Tab. 4 Horizontdlni analyza vynosii a nakladit spolecnosti PSG a. s.

(v tis. K&) 2008 | 2009 | 09/08 | 2010 | 10/09 | 2011 | 11/10 | 2012 | 12/11
Tribyzlfgipimdej 27658| 67498| 144%| 15670| -77%| 33458| 114% 94905 184%
Vykony 926834 | 611032| -34%| 650734| 6% | 710402| 9% 638960| -10%
OStatV‘;,in%rs‘);Omi 11329| 21359 89%| 14934| -30%| 2677| -82%| 5055 89%
Vimosové troky 309|  327| -18%|  919| 181%| 2441| 166%| 1013| -59%
Osmi‘;ﬁ;l;‘néni 7884| 9057 15%| 12723| 40%| 3040| -76%| 1828| -40%

VYNOSY
CELKEM 987 508 720 934 704 875 769 742 748 857

Néklady vynalozené
na prodané zbozi

Vykonova spotfeba | 624 737 | 399 753| -36% | 484068 | 21% | 547163| 13% | 487726| -11%
Osobni naklady 149129 | 140259| -6%| 136973| -2%| 107834| -21% | 127383 18%
Odpisy z DNM

a DHM

Zmena stavu rezerv
a opravnych polozek | 45012| -23159| -151% | -57 420
v provozni oblasti

Nakladové uroky 4090 1515| -63% 167 | -89% 28| -83% 7 -15%

Dafi z pfijmi za 360| 29412|8071% | 11766| -60%| 4626/ -61%| 2934| -37%
béZznou ¢innost

23058| 61696| 168%| 13924| -77%| 31833| 129%| 91531| 188%

48718 | 42548 -13%| 37919| -11%| 29613| -22%| 31529 6%

148% | -18015| 69% | -19783| -10%

NAKLADY
CELKEM 919610 693823 -25% 666 642 742 245 738 720

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vykazi spolenosti
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Tab. 5 Vertikdlni analyza vynosi a nakladii spolecnosti PSG a. s.

v tis. K& 2008 2009 2010 2011 2012
Teryzlfz;mdej 27658 | 2.8% | 67498 | 94% | 15670 | 2,2% | 33458 | 4,3% | 94905 | 12,7%

Vykony 926 834 | 93,9% | 611032 | 84,8% | 650734 | 92,3% | 710402 | 92,3% | 638960 | 85,3%
Trzby zprodeje | 10400 | 1496 | 9561 | 13% | 9878 | 14% | 17724 | 23% | 7095 | 09%
DM a materialu

Ostatni

provozni 11329 | 1% | 21359 | 30% | 14934 | 21% | 2677 | 03% | 5055 | 0,7%

Vynosy
OStatVr;ntg‘;;mm 7884 | 08% | 9057 | 1,3% | 12723 | 1,8% | 3040 | 04% | 1828 | 02%

VYNOSY

987508 100,0% 720934 | 100,0% 704875 100,0% 769742 100,0% 748857 100,0%

CELKEM
Naklady

vynalozenéna | 23058 | 25% | 61696 | 89% 13924 | 2,1% 31833 | 43% | 91531 | 12,4%

prodané zbozi

\’S;l;?r‘;’;a 624737 | 67.9% | 399753 | 57.6% | 484068 | 72,6% | 547163 | 73.7% | 487726 | 66,0%
Osobni néklady | 149129 | 16,2% | 140259 | 20,2% | 136973 | 20,5% | 107834 | 14,5% | 127383 | 17,2%
Odp;slg,f"aHM 48718 | 53% | 42548 | 61% | 37919 | 57% | 29613 | 40% | 31529 | 4,3%

Zména stavu
rezerv a oprav.
polozek v
provozni oblasti
Nékladové

uroky

45012 | 49% |-23159 | -33% |-57420 | -86% |-18015 | -2,4% | -19783 | -2,7%

4090 0,4% 1515 0,2% 167 0,03% 28 0,0% 7 0,0%

Dan z pfijmi za
béznou ¢innost
NAKLADY

-369 00% | 29412 | 42% | 11766 | 1,8% 4626 0,6% 2934 0,4%

CELKEM
Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ vykazi spolecnosti

7.4.1.3 Analyza vyvoje vysledku hospodaieni

Tab. 6 a graf 12 znazoriuji vyvoj vysledku hospodateni spole¢nosti PSG a. s. Z grafu je
na prvni pohled patrné, ze v roce 2009 doslo k vyraznému poklesu vysledku hospodaieni.
V roce 2009 realizoval podnik, v dusledku celosvétové finanéni krize, vyznamné mensi

pocet zakdzek nez v predchozich obdobich.

Provozni vysledek hospodafeni ma od roku 2008 klesajici tendenci. Financni vysledek
hospodareni nabyval v prvnich ¢tyfech sledovanych letech kladnych hodnot. V poslednim
roce byl zidporny a to prevazné kvuli kurzovym ztratdm, které podniku plynou
Z obchodnich vztaht se zahrani¢nimi partnery. Béhem celého analyzovaného obdobi

spole¢nost vykazovala nulovy mimotfadny vysledek hospodateni.
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Graf 12 Vyvoj EAT v letech 2008 -

na zaklad¢ vykazi spolecnosti)

2012 (Vlastni zpracovani

Tab. 6 odrazi vyvoj vysledku hospodafeni pfed zdanénim a uroky a rozd€luje jeho

jednotlivé polozky mezi véfitele a stat. V roce 2008 byla spolec¢nosti vyplacena zaloha na

dain ve vySce 369 tis. K¢ V dalSich letech patfila spole¢nost mezi stalé platce dané

z ptijmu. Co se tyka nakladovych trokd, tak ty maji béhem analyzovaného obdobi klesajici

tendenci.

Tab. 6 Vyvoj a déleni VH spolecnosti PSG a. s. v letech 2008 - 2012
(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Provozni VH 67 158 | 55888| 48389 31722 13395
Finan¢ni VH 371 635 1610 401 -324
Mimotadny VH 0 0 0 0 0
VH za ucetni obdobi (EAT)
Dan -369| 29412 11766 4626 2934
VH pied zdanénim (EBT) 67529| 56523 49999, 32123| 13071
Nakladové troky 4090 1515 167 28 7
VH pted zdanénim a Groky (EBIT) 71619 58038, 50166| 32151 13078
Odpisy 48 718| 42548| 37919| 29613| 31529
VEH pfed zdanénim, uroky a odpisy 120337| 100586| 88085| 61764| 44607

(EBITDA)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazl spolecnosti

V nésledujicim graful3 je vyjadien prehled vyvoje zisku v podobé cistého zisku, EBT,

EBIT a EBITDA. Bohuzel 1ze vypozorovat klesajici tendenci vsech ukazatelt. Tato situace
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odpovida ekonomické situaci v Ceské republice, ktera se nachazi od celosvétové finanéni
krize a dluhové krize v Eurozoné v recesi. Objem zakazek ve stavebnictvi ubyva kazdym

rokem, na trhu panuje konkurenéni boj, ktery zpisobuje razantni snizeni prodejnich cen.

120000 \
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80 000
40000
20000 \’/‘Q‘\\.

O T T T T 1
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v tis. K¢

=¢—EAT =E—EBT -4—EBIT ==<=EBITDA

Graf 13 Vyvoj vysledku hospodareni ve spolecnosti PSG a.s.

(Vlastni zpracovani na zdkladé vykazii spolecnosti)

Pro finanéni manaZery podniku je dilezité védét, kolik vytvofeného EBIT zistava
Vv podniku ve formé cistého zisku, kolik pfipadne véfitelim ve formé nakladovych urokt

a jakou Cast si ponechava stat ve formé dani. Rozdéleni EBIT je patrné z grafu ¢. 14.
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Graf 14 Rozdéleni EBIT u podniku PSG a.s. (Vlastni zpracovani

na zakladé vykazi spole¢nosti)
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7.5 Analyza Cash flow

V nasledujici tab. 7 mizeme vidét vyvoj cash flow ve zkracené podobé v jednotlivych

sledovanych letech. CF je rozd€leny podle ¢innosti na CF z provozni, investi¢ni a finan¢ni

¢innosti.
Tab. 7 Wvoj tokii penézni hotovosti podniku PSG a.s.
(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Pocatecni stav PP 1 556 2214 4721 169 257| 168 620
CF z provozni ¢innosti 46 453| 84563| 171333| 13888 -698
CF z investi¢ni ¢innosti -34208| -28016| -6797| -4525| -10513
CF z finan¢ni ¢innosti -11 587 | -54 040 0| -10000 | -105 000

Cisté zvySeni / sniZeni PP | 658 164 536 -637 -116 211
Kone¢ny stav PP 2214| 4721|169 257| 168620| 52409

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vykazi spole¢nosti

Hlavnim zdrojem penéznich prostiedki je provozni ¢innost, ktera je pro podnik vyznamny
zdrojem financovani investic. CF i investi¢ni ¢innosti je kazdorocné zaporné, coz sveédci
o investi¢ni aktivité podniku. Podnik PSG ovSem neinvestuje do nakupu novych stroji
a novych technologii, ale predevsim provadi udrzovaci investice. CF z finan¢ni ¢innosti

dosahuje zapornych hodnot, coz je zplisobeno vyplacenim dividend.

Podnik tvofil pozitivni penézni tok, ktery prevysoval vysledek hospodateni. V poslednich

letech 2011 a 2012 ovSem doslo k poklesu penéznich prostiedk.

Firma PSG, a.s. by se ovSem m¢la snazit o dosahovani kladné hodnoty CF na konci
kazdého roku.

7.6 Analyza rozdilovych ukazateli

Mezi nejcastéji pouzivané rozdilové ukazatele miizeme zaradit Cisty pracovni kapital, ktery

predstavuje piebytek obéznych aktiv nad kratkodobymi cizimi pasivy.

Tab. 8 Cisty pracovni kapital spolecnosti PSG a. s.

(v tis. K&) 2008 2009 2010 2011 2012
176256 | 200556 | 282156 | 304809 | 222610

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazl spolecnosti

Spole¢nost PSG a. s. dosahuje kladné hodnoty CPK, coz znaéi, ze¢ béhem sledovaného

obdobi disponovala dostatecnou schopnosti platit své zdvazky.
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7.7 Analyza pomérovych ukazatelt

7.7.1 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku pfemeénit jeho majetek v penize, s nimiz nasledné
muze uhradit splatné zavazky. Ukazatelé likvidity tedy odrazi schopnost spole¢nosti
kratkodobé dostat svym zavazkiim. V praxi se pouzivaji nejCastéji ukazatele uvedené

V nasledujici tabulce.

Tab. 9 Ukazatele likvidity spolecnosti PSG a. s. v letech 2008 - 2012

2008 2009 2010 2011 2012

Bézna likvidita 1,678 2,549 3,437 5,155 3,560
Pohotova likvidita ‘ 1,401 2,115 3,130 4,580 2,864
Okamzita likvidita ‘ 0,006 0,034 1,385 2,238 0,571

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vykazi spole¢nosti

Béhem sledovaného obdobi dosahovaly vsSechny ukazatele likvidity vyrazné vysSich
hodnot, nez které doporucuje Ministerstvo primyslu a obchodu (MPO). Spolecnost je tak
schopna platit své zavazky vcas. Vysoka hodnota ukazatell likvidity zaroven znaci
neproduktivni vyuZivani vlozenych prostiedkii, coz se odrdZi v nizkych hodnotadch

rentability.

Ukazatel bézné likvidity by mél dosahovat hodnoty 1,5 az 2. Bézna likvidita spole¢nosti
ma rostouci a pak klesajici tendenci. V roce 2012 dosahovala hodnoty 3,56, coz znamena,

ze na 1 K¢ béznych zavazk piipadalo 3,56 K¢ obézného majetku.

Ukazatel pohotové likvidity by mél dosahovat hodnoty 1 az 1,5. V ptipad¢ analyzované
spole¢nosti dosahuje v poslednim roce hodnoty 2,864, na 1 K¢ béznych zavazki

tedy piipadalo 2,864 K¢ pohotového obézného majetku.
O schopnosti podniku kryt svymi penéznimi prostiedky své bézné potieby nejlépe
vypovida ukazatel okamzité likvidity. Jeho optimalni hodnota se podle MPO pohybuje

mezi 0,2 az 0,8. Do daného intervalu spada spole¢nost pouze v roce 2012, kdy ukazatel

okamzité likvidity nabyval hodnoty ve vysi 0,571.

7.7.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability vypovidaji o schopnosti podniku dosahovat zisku na zakladé

vlozenych prostiedki, neboli zkracené o efektivnosti podnikéni.
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Tab. 10 Ukazatele rentability spolecnosti PSG a. s. v letech 2008 - 2012

2008 2009 2010 2011 2012

Rentabilita trZzeb ROS 7,30%| 3,76%| 5,73%| 3,72%| 1,43%

Rentabilita celkového kapitilu ROA 6,46% | 3,32%| 4,51%| 3,42%| 1,40%

NP TR BT TOR ST TR IR0 08 10,44% | 4,30%| 5,72%| 4,10%| 1,71%

Rentabilita vloZeného kapitalu
ROCE

10,16%| 8,64%| 6,91%| 4,41%| 2,07/%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vykazi spolecnosti

Ztab. 10 je patrné, ze spolecnost dosahuje nizkych hodnot jednotlivych ukazatelt
rentability. Jednak je to zpiisobeno vysokou likviditou podniku, ktera ma negativni vliv
na vysi rentability, ale také je to ovlivnéno nizkou mirou cizich zdroju, které spole¢nost
vyuZziva pfi financovani. Rentabilita podniku ma klesajici tendenci, pficemZ nejhorSich

hodnot nabyva v roce 2012.

Co se tyce rentability celkového kapitdlu (ROA), tak ta vypovida o efektivité podniku
pti zhodnocovani prostiedkii vlozenych do podnikani vlastniky a véfiteli. Ve vsech letech
bylo ROA vyssi nez 1. Coz znamend, ze 1 K& z celkového kapitalu vygenerovala
vroce 2012 1,4 K¢ &istého zisku.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje, jak efektivné firma zhodnocuje prostiedky,
které byly do podnikani vloZeny vlastniky. Minimalni pozadovana hodnota ROE je ddna
bezrizikovou urokovou meérou (vysi Urokidl u statnich dluhopisil). Pfestoze se vynosnost
statnich dluhopisti kazdym rokem snizuje (v roce se 2012 pohybovala rocni vynosnost
desetiletych dluhopisii okolo 2%), tak spolecnost i presto vykazuje niz§i hodnotu
rentability vlastniho kapitalu, nez je bezrizikova mira. Proto hodnotu ROE hodnotime

negativné.

Co se tyka rentability trzeb a rentability vloZeného kapitald, tak ty taktéZ maji klesajici
tendenci.

Pii vypoctu prvnich tii ukazateli rentability (uvedenych v tabulce) byl pouzit Cisty zisk.

Pro vypocet ROCE byl pouzit EBIT.

7.7.3 Ukazatele zadluZenosti

Pojem zadluzenost oznacuje skutecnost, ze podnik pouzivd k financovani svych aktivit
kromé vlastnich zdroji také cizi zdroje. Uvérového zatizeni podniku je do urcité miry

zadouct, ale nesmi firmu zatéZovat pfili§ vysokymi finanénimi naklady.
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Ztab. 11 je na prvni pohled patrné, ze zadluZzenost podniku je velice nizka. Celkova
zadluzenost podniku se kromé roku 2008 pohybuje okolo 20% a tim padem nespada
do doporucovaného intervalu 30 — 60%. Spolecnost PSG a. s. financuje chod spole¢nosti
ptevazné z vlastniho kapitalu, coz dokazuje ukazatel, sledujici vybavenost podniku
nevyzaduje splaceni, ani stalé urokové platby. Vzhledem ke skutecnosti, Ze vlastni kapital
patii mezi nejdrazsi zpisoby financovani, méa vysokd hodnota tohoto ukazatele nepiiznivy

vliv na rentabilitu spole¢nosti.

Co se tykd miry zadluZenosti, tak ta uddvd pomér mezi cizim a vlastnim kapitdlem
spole¢nosti. Za optimalni vyvoj se povazuje hodnota nizsi jak 150%. Mira zadluZenosti
se pohybuje posledni ¢tyii sledované roky okolo 20%. A to z toho divodu, Ze spole¢nost

od roku 2009 nepouziva kratkodobé ani dlouhodobé bankovni uvéry.

Kdyz se zaméfime na zlaté pravidlo financovani, tak to spole¢nost nespliiuje. Podle dané¢ho
pravidla by méla byt struktura aktiva a pasiv ¢asové sladénd. Coz znamena, Ze dlouhodoba
aktiva by méla byt kryta dlouhodobymi pasivy a kratkodoba aktiva by méla byt kryta
kratkodobymi pasivy. Podil dlouhodobych zdroji na dlouhodobém majetku by se mél
rovnat jedné. U analyzovaného podniku prevysuji dlouhodobé pasiva dlouhodoby majetek
dvacetindsobné. Kratkodobé vydaje pokryva podnik dlouhodobymi zdroji. Spole¢nost tedy
vyuziva znacné konzervativni strategii financovani, pfi které sice dosahuje vyssi stability,

ale zaroven tak dochazi k nizsi celkové efektivnosti z podnikani.

Spole¢nost PSG a. s. nema problém s vytvarenim potiebné vySe zisku ke kryti Groku
z pujcek, jelikoz nakladové uroky spole€nosti jsou minimalni. Vypovidd o tom ukazatel
urokového kryti, ktery znacné€ pievysSuje ve vSech sledovanych letech doporucenou

hodnotu ve vysi 5.

Tab. 11 Ukazatele zadluzenosti spolecnosti PSG a. s. v letech 2008 - 2012

2008 2009 2010 2011 2012

Celkova zadluZenost 38,06% | 22,11% | 21,26% | 16,63% | 18,05%

AALEVE TS RY BRI =100 61,88% | 77,35% | 78,74% | 83,36% | 81,94%

Mira zadluZenosti 61,50% | 28,58% | 27,00% | 19,95% | 22,03%

Dlouhodobé zdroje/DM 19,23 19,55 22,59 24,22 22,37

Urokové kryti 17,51 38,31 300,40 | 1148,25 | 1868,29

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé vykazi spolecnosti
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Tab. 12 znazornuje vyvoj multiplikatoru jméni vlastnikti. Jeho hodnoty vysly ve vsech
letech vyssi nez 1, z ¢ehoz vyplyva, Ze zvySovani podilu cizich zdroju pii financovani

by mélo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.

Tab. 12 Multiplikator viastniho kapitalu spolecnosti PSG a. s. v letech 2008 - 2012

2008 2009 2010 2011 2012
EBT/EBIT 0,94 0,97 1,00 1,00 1,00
A/VK 1,62 1,29 1,27 1,20 1,22

Multiplikator

1,52

1,26

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vykazi spoleCnosti

7.7.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity patii mezi pomérové ukazatele, které Cerpaji udaje z rozvahy i vykazu
ziskll a ztrat. S jejich pomoci sledujeme, jak podnik hospodafi se svymi aktivy. Ukazatele
se zamé&fuji predevsim na jednotlivé skupiny aktiv — na zasoby, pohledavky, stala aktiva

a celkova aktiva. Nasledujici tabulka zobrazuje v praxi nejpouzivanéjsi ukazatele aktivity.

Tab. 13 Ukazatele aktivity spolecnosti PSG a. s. v letech 2008 - 2012

2008 2009 2010 2011 2012
Obrat celkovych aktiv 0,89 0,89 0,79 0,92 0,98
Obrat zasob 9,79 11,92 17,75 17,07 11,06
Obratovost pohledavek ‘ 2,15 2,63 3,38 4.40 3,57
Obratovost zavazki ’ 3,06 5,85 6,94 10,69 7,88
Doba obratu zasob ’ 37 30 20 21 33
Doba obratu pohledavek ‘ 167 137 107 82 101
Doba obratu zivazkii | 133 70 66 37 47
Obratovy cyklus penéz | 71 98 61 66 87

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vykazi spolenosti

Obrat celkovych aktiv méfi efektivnost vyuziti veskerych aktiv v podniku. Ukazatel
by se m¢l minimalné rovnat 1. Tuto podminku spolecnost PSG a. s. béhem sledovaného
obdobi nespliuje. Od roku 2010 dochazelo k postupnému zvySovani obratu aktiv, pfi¢emz
vroce 2012 nabyval ukazatel hodnoty ve vysce 0,98. To znamena, ze 1 K¢ majetku

nepfinesla ani 1 K¢ trZzeb.

Ostatni ukazatele obratovosti podniku jsou relativné vysoké. Vynika mezi nimi predev§im
vysokda obratovost zadsob. Coz vypovida o tom, ze se Spolecnost PSG a. s. snazi svij

majetek vyuzivat efektivné.
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Co se tyce ukazatele doby obratu zdsob, tak nejvysSSich hodnot dosahoval vroce 2008,
coz bylo zptisobeno vysokym objemem skladovanych zasob. V nasledujicich dvou letech
dochazelo ke zkracovani doby obratu a to zdivodu mezirocniho snizovani zdsob
0 vice jak 30%. Zkracovani doby obratu zisob souvisi i se zménou velikosti zakazek
smérem k menSim zak4zkam, se zkracovanim lhit vystavby v disledku zmén technologii
a srustem produktivity prace. Od roku 2011 mizeme u podniku pozorovat postupné
zvySovani doby obratu zasob, coz bylo zptisobeno rustem zasob a soucasnym poklesem
celkovych trzeb. Obecné muizeme dobu obratu zdsob hodnotit kladné, jelikoz 30 dni

je ve stavebnictvi povazovano za velice piiznivou hodnotu.

Doba obratu pohledavek vyjadiuje pocet dni, které uplynou od okamziku prodeje
do obdrzeni platby od odbérateli. Ve spolec¢nosti PSG a. s. dochazi k postupnému
snizovani doby obratu pohledavek, coz hodnotime kladné. Snizovanim doby obratu

a zvySovanim rychlosti obratky pohledavek se zvySuje platebni schopnost podniku.

Ukazatel doby obratu zdvazk vyjadiuje dobu, po kterou musi cekat dodavatelé,
nez jim spoleCnost zaplati za své zavazky. Ukazatele doby obratu pohledavek s dobou
obratu zavazku je dulezité dat do souvislosti. V grafu 15si mizete vSimnout, ze doba
obratu pohleddvek i zavazkl se postupné zkracuje, coz zna¢i lepsi platebni moralku
jak na strané¢ podniku, tak 1 jejich odbérateli. Negativné miizeme hodnotit fakt,
ze béhem celého sledovaného obdobi dosahuje doba obratu zavazkd nizSich hodnot
nez doba obratu pohledavek. To je pro spolecnost velmi nevyhodné, protoze
se tak dostava do postaveni véfitele. Své zavazky uhrazuje vkratsi dobé, nez v jaké

dostava zaplaceno za pohledavky od odbératela.

Pokud vezmeme do souvislosti dobu obratu zasob, pohledavek a zavazkl ziskame piehled
o tom, kolik dni jsou finan¢ni zdroje podniku pevné vazany v obéznych aktivech. Jedna
Se o tzv. obratovy cyklus penéz, ktery ziskdme souctem doby obratu zisob a doby
splatnosti pohledavek a odectenim doby uhrady kratkodobych zavazki. Obratovy cyklus
penéz

se pohyboval mezi 71 az 98 dny. Pro spolecnost je logicky nejvyhodnéjsi co nejnizsi

hodnota daného ukazatele.
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Graf 15 Prehled doby obratu zdsob, pohledavek a zavazkii ve spolecnosti PSG a. s.

(Vlastni zpracovani na zdkladeé vykazii spolecnosti)

7.8 Ostatni ukazatele

Tab. 14 uvadi dalsi pomérové ukazatele spolecnosti PSG a. s.

Pfidand hodnota i trzby na zaméstnance maji az na rok 2011 klesajici tendenci,
coz hodnotime negativné. V roce 2012 ¢inila pfidand hodnota na zaméstnance 499 tis. K¢

a na kazdého zameéstnance spolecnosti pripadalo 2 157 tis. K¢ z trzeb.

Za povsimnuti stoji vyvoj osobnich ndkladi na jednoho zaméstnance. Ty maji rostouci
tendenci, az na rok 2012, kdy dochazi k jejich poklesu. Odviji se to od toho, Ze tfada

novych zaméstnancti byla ptijata jen na ¢asteCny tivazek.

Vykonova spotieba se pohybuje okolo 65 % z celkovych vynost, osobni naklady tvori
14-19%. Odpisy tvoftily pfiblizné¢ 4% z vynost. Podil pfidané hodnoty na vynosech
se postupn¢ snizuje, piicemz z 31% klesl na 21%.

Dale si muzete vSimnout, Ze podil osobnich ndkladi k pfidané hodnoté se b&hem

analyzovaného obdobi neustale zvétSuje, coz je zplsobeno pirevazné, klesajici pfidanou

hodnotou. Podil VH pied zdanénim a pfidané hodnoty se pohybuje okolo 20%.
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Tab. 14 Wyvoj dalsich ukazatelii spolecnosti PSG, a. s.

2008 2009 2010 2011 2012
Pridana hodnota / Poc¢et zaméstnancu 888,98 | 698,01 | 574,78 | 707,57 | 498,74
Trzby / Pocet zaméstnanci 2696,4 | 2320,7 | 2277,8 | 3174,8 | 2279,2
Osobni naklady / Pocet zaméstnancu 432,26 | 450,99 | 467,48 | 462,81 | 410,91
Vykonova spotieba / Vynosy 63,26% | 55,45% | 68,67% | 71,08% | 65,13%
Osobni naklady / Vynosy 15,10% | 19,46% | 19,43% | 14,01% | 17,01%
Odpisy / Vynosy 4,93% | 590% | 5,38% | 3,85% | 4,21%
Nakladové aroky / Vynosy 0,41% | 0,21% | 0,02% | 0,004% | 0,001%
Piidana hodnota / Vynosy 31,06% | 30,11% | 23,89% | 21,42% | 20,65%
Osobni naklady / PFidana hodnota 48,62% | 64,61% | 81,33% | 65,41% | 82,39%
Odpisy / PFidana hodnota 15,88% | 19,60% | 22,52% | 17,96% | 20,39%
Nakladové vroky / PFidana hodnota 1,33% | 0,70% | 0,10% | 0,02% | 0,005%
HYV pi'ed zdanénim / Pfidana hodnota 17,22% | 20,30% | 22,61% | 17,98% | 20,40%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazl spolecnosti

7.9 Index INO5

Pro hodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti byl pouzit i souhrnny index INOS.
Prostfednictvim jediného ¢isla nas index INO5 informuje nejen o ptipadném ohrozeni
finan¢niho zdravi podniku, ale hodnoti také, jestli podnik vytvaii pro své vlastniky néjakou

hodnotu.

Pokud je hodnota indexu vétsi jak 1,6, podnik tvoii hodnotu a jeho finan¢ni zdravi mizeme
hodnotit kladné. Pokud je hodnota nizsi jak 0,9, podnik netvoii hodnotu a jeho finan¢ni
zdravi hodnotime zaporné. Interval 0,9 — 1,6, oznacujeme jako tzv. ,,Sedou zonu*, v které

ma spole¢nost nevyhranénou finan¢ni situaci.

Tab. 15 Index INO5 v letech 2008 - 2012

2008 2009 2010 2011 2012
0,13 x AICZ 0,342 0,588 0,612 0,782 0,720
0,04 x EBIT/NU 0,700 1,532 12,016 | 45,930 | 74,731
3,97 x EBIT/A 0,271 0,283 0,235 0,159 0,072
0,21 x VIA 0,197 0,186 0,174 0,201 0,218
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,150 0,229 0,309 0,464 0,320

 Index INO5

13,346

47,535

76,062

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vykazi spole¢nosti

Spolecnost PSG, a. s. tvofi hodnotu po celé sledované obdobi. Finan¢ni zdravi mizeme

hodnotit kladné, jelikoz spolecnosti nehrozi krach.
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7.9.1 Porovnani klasickych méritek vykonnosti
Vyvoj klasickych vybranych ukazateli vykonnosti je shrnuty v tab. 16.

Tab. 16 Klasické ukazatele vykonnosti podniku PSG a.s.

2008 2009 2010 2011 2012
EAT | 67 898 27 111 38233 27 497 10 137
EBT | 67 529 56 523 49 999 32123 13071
EBIT | 71619 58 038 50 166 32 151 13078
EBITDA | 120337 100 586 88 085 61764 44 607
CF | 658 2507 164 536 637|  -116 211
ROA | 6,46% 3,32% 4,51% 3,42% 1,40%
ROE 10,44% 4,30% 5,72% 4,10% 1,71%
ROCE 10,16% 8,64% 6,91% 4,41% 2,07%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vykaz spole¢nosti

7.9.2 Zavér k financni analyze spole¢nosti PSG a.s.

Finan¢ni analyza byla zpracovana za obdobi let 2008 az 2012. Pozitivné¢ mtiizeme hodnotit,
ze podnik dosahuje béhem celého sledovaného obdobi zisku. Na druhou stranu ma
vysledek hospodaieni klesajici tendenci, coZ je zpusobeno ekonomickou situaci ve
stavebnictvi, nedostatkem zakdzek a malou mirou investic ze strany statu, kterd by ozivila

produkci ve stavebnictvi.

Podnik vyuzivd znac¢né konzervativni strategii financovani, coz se promitd do vsech
pomérovych ukazateli. Vysoka likvidita a nizka zadluzenost ma vliv na nizkou vynosnost
kapitalu. Rentabilitu podniku ovliviiuje i pouzivani zastaralych zafizeni, které se pouzivaji
ve vyrobé. Nedostatek investic do novych strojii a technologii ma za nasledek zvysovani

vyrobnich ndklada, prodluzovani vyrobni doby a vliv na ptfidanou hodnotu.

7.10 SWOT analyza

Vysledky provedenych analyz uvedenych na ptedchozich strandch jsou vychodiskem pro
formulaci silnych a slabych stranek, prilezitosti i hrozeb spole¢nosti PSG a. s., které jsou

ptehledné zobrazeny v tab. 17.
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Silné stranky

Mezi silné stranky podniku patii schopnost provadét technicky naro¢né stavby ve vysoké

kvalit&, coz bylo prokazano realizaci fady projekti v Ceské Republice i v zahraniéi.

Spolecnost disponuje odborné kvalifikovanymi zaméstnanci ve vrcholovém i stfednim
managementu. Vysoka odbornd kvalifikace inzenyr a architekti se opirda o kvalitni

vysokoskolské vzdélani, které ma Ceské Republice dlouholetou tradici.

Pro spolecnost je dulezita financni stabilita. Z tohoto divodu disponuje relativné vysokym
mnozstvim volnych finan¢nich prostfedkti, které ji umoziiuji bez problému kryt své
souCasné zavazky 1 neocekdvané budouci vydaje. Podnik také vykazuje nizkou
zadluzenost, ktera mu umoziuje realizovat svou cinnost prevazné z vlastnich zdroju.
V piipad€ nutnosti by pro podnik nebyl problém ziskat bankovni Gvér, jelikoz véfitelé

preferuji nizké hodnoty ukazateli zadluzenosti.

Rada vyhod podniku plyne i z ptisobeni V silné mezindrodni skupiné PSG. Nejenze
skupina poskytuje spole¢nosti kvalitni zazemi, ale zaroven ji umoziuje podilet

se na mezinarodnich projektech v rdmci spolecenstvi PSG.

Mezi dalsi silné stranky muizeme zatadit dlouholetou tradici a vytvoifené dobré jméno

spole¢nosti.

Slabé stranky

Mezi slabé stranky spolecnosti miZeme zafadit nedostatecné vzdélavani stavajicich
zaméstnanci. V podniku téméf neexistuje systém podnikového vzdélavani. VSichni
zaméstnanci absolvuji uvodni $koleni, ale nasledné nedochazi k dodate¢nému vzdélavani
pracovniki at uz v podobé jazykovych kurzi (ty byly z divodu uspornych opatieni
V poslednich letech zruSeny), ¢i kurzli zaméfenych na zdokonalovani oborovych

schopnosti.

Dalsi slaba stranka se odviji od nizké Grovné investic do modernizace strojii a zafizeni.
V nékterych oblastech vyroby ma podnik pomérné zastaralé vybaveni. V soucasné dobé¢
podnik vynakldda investice pouze do udrzby a oprav vyrobniho zatfizeni. Spolec¢nost také

nepodnika investice v oblasti vyzkumu a vyvoje.

Spolecnost vykazuje nizkou rentabilitu, nedochazi tak k vytvareni dostatecné¢ho vlastni

zdroje pro jeji rozvoj a inovaci. Za poslednich pét let doslo k poklesu vysledku



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 97

hospodafeni o 85%. Coz vede vlastniky spole¢nosti k zamysleni, jestli nebude lepsi
ukoncit ¢innost podniku PSG a. s. a zaméfit se spiSe na aktivity jinych podnikl v rdmei

skupiny PSG.

PrileZitosti

Piestoze je stavebnictvi v utlumu, tak pro spolecnost existuje fada prilezitosti, které

by mohla vyuzit, aby si zlepSila své postaveni na trhu.

Urokové sazby vyhla§ované centralnimi bankami se drzi na svych historickych minimech.
Tento trend tak relativné zleviiuje ndklady na financovani podniku prostfednictvim

bankovnich Gvéru a vytvari tak prileZitost pro realizaci finanéné€ naro¢néjSich projekti.

Dalsi ptilezitosti je projekt ministerstva prace a socialnich véci (MPSV) ,, Vzdélivejte
se pro stabilitu “, ktery ma za cil podpotit zaméstnanost a odbornou znalost zamé&stnanci.
Projekt umozni spolecnosti PSG a. s. ziskat finan¢ni ptispévek na realizaci odborného
rozvoje zaméstnancu, vcetné piispévku na mzdové naklady vzdélavanych zaméstnanci
vzniklych za dobu jejich tcasti na odborném rozvoji. Doba poskytovani podpory

je stanovena na 6 mésicli, s moznosti prodlouzeni na 12 mésica.
Déle roste vyznam fondt EU, s jejichz pomoci je financovana fada stavebnich projektt.

Stavebni primysl je uzce spjaty s modernimi technologiemi. PrileZitost pro spolecnost
vidim v predpovidani sméru technického vyvoje, vykondvani inovacni cinnosti
a neustalém rozvoji pouzivanych technologii tak, aby si i nadale zachovala svou

konkurenceschopnost.

Hrozby

Na vykon ceského stavebnictvi ma v poslednich letech devastujici vliv predevsim
mezinarodni financni krize, globalni ekonomickd krize a krize v eurozong. Stavebnictvi
je jako jediné odvétvi jiz ¢tvrtym rokem Vv recesi. Od nastupu celosvétové finanéni krize
v roce 2008 dochazi v disledku poklesu poptavky, jak v privatnim, tak vefejném sektoru
k poklesu stavebni produkce. Snizeni objemu zakazek ve stavebnictvi vede ke zvySenému
soupefeni mezi konkurenty na trhu. ZvySuje se pievis nabidky nad poptavkou. Rada
konkurenti je kvali tomu ochotna jit do tendrd stzv. ,,dumpingovymi cenami®,

coz na spolecnost vyviji vysoky tlak v oblasti snizovani cen.


http://www.mpsv.cz/cs/
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Spolecnost PSG a. s. se potyka s nedostatkem kvalifikované pracovni sily na trhu préce.
Stavebnictvi trpi vyraznym nedostatkem kvalitnich femeslnikdi, coz je zpiisobené
vSeobecnym poklesem zajmu o uciiovské obory. Vzhledem k ménicim se preferencim

novych generaci, které prichdzeji na trh prace, bude jen velmi obtizné tento trend zménit.

Dalsi zfejmou hrozbu pro podnik piedstavuje politicka a legislativni situace v Ceské
republice. Kvuli politické krizi budou na podzim roku 2013 probihat pfed¢asné volby.
Pokud v piedCasnych volbach vyhraje levice, muze spole¢nosti hrozit zvySovani dani.
Co se tyka legislativy, tak si podnik nemtize byt pln¢ jist, zda v brzké dobé nedojde

K vyraznym zménam napiiklad dafiového systému ¢i ke zménam pravnich predpist zemé.

Déle pro spolecnost ohrozuje rist cen stavebnich hmot a vyrobktl a zvySovani cen ropnych

produkt a energii.

Tab. 17 SWOT analyza spolecnosti PSG a. s.

Silné stranky ’ Slabé stranky
Schopnost provadét stavby nejvyssi technické Nedostatecné vzdélavani stavajicich
naroc¢nosti, kvality a obtiZznosti zaméstnancil
Odborna kvalifikace zaméstnanct spole¢nosti Nizk4 Groven investic do modernizace
Nizké4 zadluZenost stroji a zafizeni
, . Nizka uroven investic do vyzkumu a
Vysoka finanéni rezerva .
vyvoje
Plsobeni v silné mezinarodni skupiné Klesajici vysledek hospodateni
Dobré jméno spolecnosti Nizka rentabilita
Prilezitosti | Hrozby
Vyuzivani fondi EU Silnéd konkurence
Dumpingové ceny
Pokles urokovych mér Nedostatek kvalifikované pracovni sily na
trhu prace
Vyuziti projektu MPSV Nizk4 legislativni stabilita a policka krize
,» Vzdélavejte se pro stabilitu® Recese ekonomiky

Rust cen stavebnich hmot, ropnych

Investice do novych technologii produkti a energii

Zdroj: Vlastni zpracovani
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8 HODNOCENI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI POMOCI
KONCEPTU EVA

V této kapitole jsem se zaméfila na zhodnoceni vykonnosti spolec¢nosti PSG a.s. pomoci

nasledujicich moderni ukazateld vykonnosti podniku:

- Ekonomicka pfidana hodnota — EVA
- Vynosnost Cistych aktiv — RONA,

Moderni méfitka byla vypracovdna na zaklad¢ literatury od Pavelkové a Knapkové (2005,
2010), a Maftika a Matikové (2005).

8.1 EVA - Ekonomicka pridana hodnota

Pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty jsem zvolila ekonomicky model, ktery vychazi

Z nasledujiciho vztahu:
EVA = NOPAT —WACC X NOA
Pro vycisleni NOA a NOPAT je nutné provést nezbytné upravy ucetnich dat,
aby co nejvice zobrazovaly ekonomickou realitu podniku.
8.1.1 Vymezeni ¢istych operativnich aktiv NOA

Pro vymezeni velikosti investovaného kapitalu jsem zvolila majetkovy pfistup, proto budu

vychazet z aktiv rozvahy. Uprava aktiv pro vypo¢et NOA vychazi z nasledujicich kroki:

- Aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazovany
- Vyclenéni neoperativnich aktiv

- SniZeni aktiv o netiroCeny cizi kapital

1) Aktivace poloZek
Je dilezité aktivovat polozky, které nejsou v rozvaze vykazovany, ale podnik je vyuziva ke
své hlavni vydélecné Cinnosti.

A) Leasing

V soucastnou spolecnost neeviduje majetek pronajaty formou leasingu. Proto v této
skupiné nebudou provedeny zadné upravy. Spole¢nost potizuje jakykoliv dalsi majetek

formou ptimych investic z vlastnich zdroja.
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B) Ocenovaci rozdily u DM

Snahou spolecnosti je zverejiiovat ve vykazech hodnoty, které odpovidaji realnym

hodnotam. Z tohoto divodu nebude tato polozka soucéasti ipravy NOA.

C) Aktivace nakladii s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky

vvvvvv

Jednou z nejdulezitéjsich polozek v této oblasti jsou ndklady na vyzkum a vyvoj.
Spole¢nost PSG a.s. se aktivitami voblasti vyzkumu a vyvoje nezabyva,

proto nejsou tyto hodnoty zahrnuty do NOA.
A) Goodwill

Spole¢nost PSG a.s. nevykazuje zadnou hodnotu goodwillu, nebude tedy zarazen
do vypoctu NOA.

B) Tiché rezervy
Firma nemd vytvofeny ani zadné nadbyte¢né rezervy, které by mohly byt do NOA
zapocitany, tudiz je nebudu pii vypoétu zohlednovat.
2) Vyclenéni neoperativnich aktiv
V tomto kroku je dulezité urcit aktiva, ktera jsou nepostradatelna pro hlavni vydéle¢nou
¢innost podniku. Bylo potieba zamyslet se nad nasledujicimi polozkami:
A) Kratkodoby finan¢ni majetek

Kratkodoby finanéni majetek (dale KFM) je potieba vyloucit v pfipad¢,
ze je jeho hodnota vyssi nez ¢astka nutna k provozu podniku. Provozné nezbytna
¢astka je v podniku uréena pomoci ukazatele hotovostni likvidity, ktery by nemél
presahnout hodnotu 0,5. V roce 2007 az 2009 hodnota hotovostni likvidity byla nizsi
nez 0,5, proto KFM v téchto letech zlistal beze zmény. V nasledujicich letech ovsem
hotovostni likvidita pfesahovala hodnotu 0,5, proto byl KFM pro vypocet NOA

v letech 2010-2012 snizen na pozadovanou hodnotu.

Tab. 18 Nadbytecné penézni prostiedky

(v tis. K<) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Hotovostni likvidita 0,006| 0,006| 0,034 1385 2238, 0,571
Kratkodoby finan¢ni majetek 1556 2214 4721|169 257| 168620 52409
- Provozné nutny KFM 1556 2214, 4721 61111 37670| 45865

- Nadbyteény KFM 0 108 146 130951

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ vykazi spolecnosti
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B) Dlouhodoby finanéni majetek

Spole¢nost PSG a.s. vlastni dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery predstavuji podily
v ovladanych a fizenych osobach, ostatni dlouhodobé CP a podily; a pujcky a Gvéry
ovladanym osobam. Tento majetek ma piedevsim portfoliovy charakter a nesouvisi
S hlavni ¢innosti podniku, proto bude z NOA vyclenén. Pfi tpravach NOPAT tuto

upravu musime brat v potaz, a proto vynos z téchto investic Z NOPAT vyloucime.
C) Nedokoncené investice

Tento majetek je sice obvykle provozné potiebny, nepodili se vSak na tvorbé
soucasnych vysledkli hospodaieni. Z téchto divodi nedokoncené investice z NOA
vyloucime. Spolecnost PSG a.s, ve sledovaném obdobi vykazuje pouze nedokonceny

hmotny majetek, jak je patrné z nésledujici tabulky.

Tab. 19 Wvoj nedokoncenych investic v PSG a.s.

(v tis. K<) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nedokonceny DNM 0 0 0 0 0 0
Nedokon¢eny DHM 130 3708 10712 82

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vykazii spolecnosti

D) Jina aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti

Jedna se o nevyuzité ¢i pronajaté pozemky, budovy ¢i nadbytecné zasoby,
které je tfeba vyloucit. Spolecnost PSG a.s. neuvadi zadnd aktiva nepotiebna

K operativni ¢innosti spole¢nosti, proto neni provedena zadna uprava.
3) SniZeni aktiv o neuroceny cizi kapital
Aktiva podniku, ktera byla upravena na zakladé piedchozich uprav, je nutné snizit
0 pasiva, ktera nejsou Urocena. Mezi tyto pasiva patii polozky jako nezpoplatnéné
dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazKy a pasivni polozky ¢asového rozliSeni.

Tab. 20 Vyvoj nevurocenych cizich zdrojii

(v tis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rezervy 50006| 36458| 22434 28739| 26023 5847
Dlouh. Zavazky netirotené | 60516 9923| 18345 29408| 32553| 32888
Kratkodobé zavazky 255874 | 343105| 139471| 122222 75339| 91729
Casové rozliSeni pasiv 14 698 4433 20 27 85

Celkem 390184 184683 180389 133942 130549

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé€ vykazi spole¢nosti
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Veskeré upravy majetkové struktury, nutné pro vymezeni NOA, jsou uvedeny v tab. 21.

Dlouhodoby nehmotny majetek zistal beze zmény. Dlouhodoby hmotny majetek
byl upraven o hodnotu nedokonéenych investic. Dlouhodoby finanéni majetek je z NOA
vyc¢lenén, protoze nesouvisi S hlavni ¢innosti podniku. Zasoby, pohledavky a aktivni
casové rozlisni byly ponechany beze zmeény. Kratkodoby finanéni majetek
byl pro vymezeni Cistych operativnich aktiv zahrnut pouze V provozné¢ nutné vysi.

Aktiva byla upravena na Cista operativni aktiva odectenim netirocenych zavazkd.

Tab. 21 Vymezeni NOA v jednotlivych letech

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby majetek 473932| 465849| 443948 423491 | 399687 | 379695
DNM 38399 36651 34350 32156, 30125 28208
DHM 435533 | 429198| 409598| 391335| 369562| 351487
DFM 0 0 0 0 0 0
CPK 163848 | 186062| 173857 | 134266 | 123851| 190 130
Zasoby 74187 95060 60565| 37609 43340, 63870
Pohledavky 451995| 478307 | 290202| 213245| 176408| 210 266
KFM 1556 2214 4721 61111 37670 45865
Casové rozliseni 2520 665 3052 2 690 375 678
(-) Neurocené CZ 366410 390184 | 184683 180389| 133942| 130549

637780 651911 617805 557757 523538 569 825

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazl spolecnosti

Upravy, které se promitly do majetkové &asti rozvahy, se musi promitnout i do finanéni
Casti rozvahy. Pficemz musi platit, ze upravena hodnota Cistych operativnich aktiv (NOA)
se musi rovnat hodnoté investovaného kapitalu (C). Nize uvedena tabulka (tab.22)
obsahuje upravy jednotlivych polozek a vyslednou hodnotu ziskaného celkového kapitalu,
ktery byl zjistovan také pro ucely vypoctu WACC.

Tab. 22 Vymezeni C v jednotlivych letech

(v tis. K<) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Vlastni kapital 547010 641431| 617805| 557757 | 523538| 569 825
Zékladni kapital 350000 350000, 350000| 350000| 350000| 350000
Kapitalové fondy 0 5 -669 -1504 -1021 8
Zakonny rezervni fond 70000f 70000| 70000| 70000| 70000, 70000
VH minulych let 142306| 162402| 184300| 211411| 224644 162141
VH bézného obdobi 0/ 67898 27111| 38233 27497| 10137
Ekvivalenty VK -15 296 -8874| -12937| -110383| -147583| -22462
Ciz zdroje 90770 10480 0 0 0 0
BU 90770, 10480 0 0 0 0

Kapital celkem 637780 651911 617805 557757 523538 569 825
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Nejvyznamnéj$i zménou je zafazeni nové polozky ekvivalenty VK, kterd je pouzita

jako vyrovnavaci polozka vSech zmén provedenych pfi vymezeni NOA.

8.1.2 Vymezeni NOPAT

Nejdulezitéjsi zasadou pro urceni Cistého provozniho zisku je dosazeni symetrie mezi
NOA a NOPAT. Pro uréeni NOPAT budu vychazet z vysledku hospodafeni z bézné
¢innosti pred zdanénim. V pfipad¢ spolecnosti PSG a.s. je nutné provést nasledujici

upravy.

1) Vylouéeni placenych turoki

Z finan¢nich nakladt je nutné vyloucit placené uroky a pficist je zpét k vysledku
hospodateni. U bankovnich Gvéra jsem vychazela piimo z nakladovych uroku placenych

podnikem PSG a.s., které jsou uvedeny ve vykazu zisku a ztraty.

2) Vylouceni mimoradnych poloZzek
Je tfeba wvyloucit polozky, které jsou mimofadného charakteru a nebudou

se pravdépodobné opakovat.

V piipadé spole¢nosti PSG a.s. bude vylouéen vysledek hospodateni z prodeje
dlouhodobého majetku urceny jako rozdil mezi trzbami z prodeje dlouhodobého majetku
a jeho ztistatkovou cenou. Zadné dal3i mimoiadné polozky vyznamné pro tipravu NOPAT

ve sledovaném obdobi spole¢nost nevykazuje.

Tab. 23 Vysledek hospodareni s prodeje Dlouhodobého majetku a materialu

(v tis. K<) 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby z prodeje DM 13404 9561 9878 17724 7095
Zustatkova cena prod. DM 11817 8151 8503 14069 3327

VH z prodeje DM

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vykazi spole¢nosti

3) Vylouceni vynosi z DFM a KFM

Z aktiv podniku byl pii vymezeni Cistych operativnich aktiv vy¢lenén dlouhodoby finanéni
majetek, proto NOPAT upravime o vynosy plynouci z prodeje dlouhodobych cennych

papirt a podild, které firma ziskala v roce 2009.

Pii vymezené NOA byla provedena také uprava KFM. Kratkodoby finan¢ni majetek

vletech 2010 az 2012 prevySoval castku nutnou Kk provozni cinnosti podniku,
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a byl proto zNOA vyloucen. Z téchto divodd NOPAT upravime o vynosy z KFM,
které firm¢ plynuly v roce 2010.

4) Uprava dani

Jelikoz NOPAT  predstavuje operativni vysledek po zdanéni je potieba zjistit,
tzv. upravenou dan, ktera by byla z operativniho zisku zaplacena. Pro ziskani
nejpiesnéjsiho vysledku jsem pii vypoctu vychazela ze splatné dané pro dany rok a tu jsem
snizila anebo zvySila o daflovou povinnost z vynosi a danové uspory z ndkladd,
0 které se NOPAT 1lisil v porovnani s vysledkem hospodateni za ucetni obdobi z vykazu

zisku a ztraty. Vypocty zachycuje nasledujici tabulka (tab. 24).

Tab. 24 Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech

(v tis. K<) 2008 2009 2010 2011 2012
VH z béZné ¢innosti pired zdanénim 67529 56523| 49999, 32123| 13071
(+) nakladové roky - very 4090| 1515 167 28 7
(-) VH prodej DM 1587 1410 1375| 3655 3768
(-) Vynosy z prodeje CP a podila 0| 4395 0 0 0
(-) Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0 0 17 0 1
VH zb. ¢. pied zdanénim - po upravach 70032| 52233| 48774| 28496, 9309
Rozdil (VH po upravach - VH piivodni) 2503| -4290| -1225| -3627| -3762
Puivodni splatna dan 17437| 20946 3019| 2291| 1139
Sazby dané z piijma 21% 20% 19% 19% 19%
Dodate¢né placena dan 526 -858 -233 -689 -715

OPA 0[6}° / 45 9388 0 894 8 83

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé vykazi spolecnosti
8.1.3 Stanoveni nakladi na cizi kapital

Cizi kapital predstavuji ndklady kapitalu, které podnik ziska formou dluhu. Naklady na cizi

kapital se vyjadfuji v podob¢ troku, ktery podnik musi zaplatit svym véfitelim.

Spolec¢nost PSG a.s. pouzivala pro bézné provozni financovani kratkodobé a dlouhodobé
uvéry pouze v roce 2008. Jednalo se o kontokorentni uvér u KB a dlouhodoby investi¢ni

uvér u Ceskeé spofitelny.

Spole¢nost v roce 2009 splatila investi¢ni Gvér u Ceské spofitelny a od 31. 12. 2009
nevyuziva k zajisténi financovani podnikatelské Cinnosti cizich zdrojii formou bankovnich
uvért. Svou Cinnost financuje pfevazné z vlastnich zdroji anebo pomoci kratkodobych

pajcek od podnikli v ramei skupiny PSG, ¢ili v rdmci podniki, které tvoti konsolidovany
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celek. Pujcky v ramci skupiny maji kratkodoby charakter, obvykle nékolik dni, ne déle
nez mésic. Smlouvy o ptjckéch jsou sjednavany za obvykly urok. Tyto kratkodobé plijcky
jsou se splatnosti pred koncem roku, a proto se ve sledovaném obdobi 2009 az 2012
nezobrazily vrozvaze. (Vice informaci o primérnych ro¢nich stavech pujéek v ramci

skupiny mi nebylo poskytnuto.)

Protoze se jedna o vétsi Castky, spolecnosti PSG a.s. vykazuje vletech 2009 az 2012

ve vykazu zisku a ztrat urcitou ¢ast ndkladovych uroki.

Existuje n¢kolik metod, jak urcit naklady na bankovni vér:

1) Jednou z moznosti je odvozeni irokové sazby bankovnich uvérti od trokové sazby
PRIBOR, ke které¢ je pfipoltena rizikova prirazka. Sazbu PRIBOR pro sledované
obdobi jsem ziskala z udaji zvetejiiovanych Ceskou narodni bankou (© 2003-2013b).

Diky vysoké finan¢ni stabilité je rizikova ptirdzka spolecnosti PSG a.s. 1%.

Tab. 25 Ndklady na BU odvozené od iirokové sazby PRIBOR

2008 2009 2010 2011 2012
PRIBOR 420%| 2,63%| 1,86%| 1,77%| 1,48%
Rizikova pfirazka 1,00%| 1,00%| 1,00%| 1,00% | 1,00%

Nominalni irokové sazby z uvéria
Zdroj: Vlastni zpracovani

5,20%

3,63%

2,86%

2,77%

2) Dalsi moznosti je vyuzit alternativniho zpisob, ktery je zalozen na trznich datech.

Tato metoda spoc¢iva v tom, Ze odhadneme rating uvér spolecnosti PSG a.s. podle

ukazatele urokového kryti. Poté zjistime vynosnost statnich dluhopist, kterou

zvysime o prirazku odpovidajici ratingu.

Tab. 26 Ndklady na bankovni uvery zalozené na trznich datech

2008 2009 2010 2011 2012
Bezrizikova irokova mira 455% | 4,67%| 3,71% 3,79% | 2,31%
EBIT/NU 17,5 38,3 300,4 1148,3| 1868,3
Rating AAA AAA AAA AAA AAA
Rizikova pfirazka 050%| 0,50%| 0,50% 0,50%| 0,50%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pti stanoveni hodnoty bezrizikové trokové miry jsem vychazela z vynosu 10letych

statnich dluhopist, které uvadi Ministerstvo primyslu a obchodu (© 2005).
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Jednotlivé hodnoty rizikovych ptirdzek, vychazejici z ratingu spolecnosti, jsou uréeny
z dat stanovenych podle Damodarana (© 2013). Trzni vykonnost avéra prijatych

podnikem potom odpovida souctu bezrizikové tirokové miry a rizikové prirazky.

Pii porovnani Grokovych sazeb zjisténymi t€émito dvéma zplisoby je patrné, ze se hodnoty
prilis nelisi. V dalSich vypoctech budu pouzivat vysledky z prvni varianty, tedy s irokovou
sazbou odvozenou od sazby PRIBOR, nebot’ se tato metoda povazuje za zpusob s vétsi

vypovidaci schopnosti.

Aby bylo mozné ziskat naklady na cizi kapital, je nutné vzit v ivahu piisobeni daniového

Stitu na bankovni uvéry [nominalni sazba x (1 —T)].

Tab. 27 Ndklady na bankovni uiver

2008 2009 2010 2011 2012
Nominalni trokova sazba ivéru 520%| 3,63%| 2,86%| 2,77%| 2,48%

Dan z piijmu PO 21,00% | 20,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00%
Naklady na bankovni avér 411% 290% 2,32% 2,24%

Zdroj: Vlastni zpracovani

8.1.4 Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Néklady vlastniho kapitalu jsou dany vynosovym ocekdvanim vlastnikd s ohledem na miru

rizika spojenou s danou investici.

Pro vypocet ndkladl na vlastni kapital jsem pouzila nasledujici metody:
- Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)
- Primérna rentabilita v odvétvi
- Odvozeni néklada na vlastni kapital z nakladi ciziho kapitalu

- Stavebnicovy model

1) Model oceiovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Pro vypocet nakladii na vlastni kapital 1ze pouzit Model ocenovani kapitalovych aktiv

(CAPM), ktery vychazi ze vztahu: re=ri+ 8 < (frm — Iy

Pro vypocet jsem si musela urcit bezrizikovou Urokovou miru, rizikovou prémii a vysi

koeficientu .
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A. Bezrizikova arokova mira r;

Pouziji stejnou bezrizikovou urokovou mirou, jako v pfedchozich vypoctech,

tedy vynos 10letych statnich dluhopisii dle MPO CR.
. Koeficient p

Pro zjisténi koeficientu B jsem zvolila metodu analogie, ktera pouziva B za urcité
odvétvi. Vychazela jsem opét z dat podle Damodorana (© 2013). Dale je potieba vzit

Vv potaz vliv kapitalové struktury na f.
. v o . CK
B zadluzena se v tomto ptipad¢ upravuje podle vztahu: £, = S, x| 1+ (1—T )x VK

Vliv zadluzeni jsem brala v ivahu ovSem pouze pro rok 2008, kdy firma pouzivala ke

svému financovani cizi zdroje. Pro ostatni roky jsem vychazela z B — nezadluzena.

. Rizikova prémie (ry—ry)

Podle autori modelu CAPM by méla byt prémie stanovena jako rozdil mezi
oc¢ekavanou vynosnosti trhu ry a bezrizikovou mirou vynosu rr. Vynosnost trhu jako
celku se mé&f globalnim akciovym indexem. Protoze v podminkiach CR nedava
kapitalovy trh vhodné informace vzhledem k vysoké volatilité¢ akciovych vynosu, dala
jsem piednost odhadu rizikové prémie podle Damodarana (© 2013). Rizikova prémie

je dana ratigem zemé, ktery urcuje pfirazku k zakladnimu riziku odpovidajicimu

ratingu.
Tab. 28 Rizikova prémie pro Ceskou republiku
2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby rating Al Al Al Al Al
Rizikova prémie zemé 1,05% 2,10% 2,10% 1,28 1,28

Celkova rizikova prémie

Zdroj: Vlastni zpracovani

5,84%

7,10%

7,10%

6,28%

7,28%

Samotny vypocet ndkladi vlastniho kapitalu pomoci modelu CAMP zachycuje néasledujici

tabulka.

Tab. 29 Stanoveni nakladii na vlastni kapital pomoci modelu CAMP
2008 2009 2010 2011 2012
Bezrizikova trokova mira r¢ 455% | 4,67%| 3,71% 3,79% 2,31%
B - nezadluzena 1,64 1,36 1,45 141 1,45
B - zadluzena 1,66 - - - -
Rizikova prémie 5,84%| 7,10%| 7,10% 6,28% 7,28%
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2) Primérna rentabilita v odvétvi

Dalsi moznosti, jak stanovit naklady na vlastni kapital, jsou tidaje o primérné rentabilité
vlastniho kapitalu v odvétvi zvefejiované Ministerstvem pramyslu a obchodu CR.
Vyhodou je, ze data o rentabilit¢ byvaji dostupnéjsi nez jind. Nevyhodou je,
ze v podminkach Ceské ekonomiky nelze povazovat tuto metodu vzhledem k casté danové
optimalizaci za pfili§ vhodnou.

Tab. 30 Odvozeni nakladii na viastni kapitil pomoci rentability VK ve stavebnictvi

2008 2009 2010 2011 2012

Rentabilita v odvétvi 16,75% 18,39% 12,80%  9,20%  7,96%

Zdroj: Vlastni zpracovani

3) Odvozeni nakladi na vlastni kapital z nakladu ciziho kapitalu

Pifi odvozovani ndkladu na vlastni kapitdl od ndkladi na cizi kapitdl, se vychazi
z predpokladu, naklady na vlastni kapital jsou vyssi nez naklady na kapital cizi. Divodem
je skutecnost, Ze vlastnik nese vétsi riziko nez vétitel a pozaduje tedy vysSsi vynos.

Naklady na vlastni kapital 1ze v tomto pfipad¢ spocitat jako ndklady na cizi kapital +
rizikova prirazka. Obvykle se doporucuje pouzit pfirdzku ve vysi 2-5%. V piipadé
spole¢nosti PSG a.s. jsem zvolila rizikovou pfirazku ve vysi 2,5%, protoZe firma je stabilni

a dosahuje rovnovaznych vysledk.

Tab. 31 Odvozeni ndakladit na viastni kapitdl z nakladii na cizi kapitdl

2008 2009 2010 2011 2012
Primérné naklady na cizi kapital NCK 520%| 3,63%| 2,86% 2,77% 2,48%

Rizikova ptirazka 250%| 2,50%| 2,50% 2,50% 2,50%
5,36% WAL 4,98%

Zdroj: Vlastni zpracovani

4) Stavebnicovy model

Kurceni nakladii na vlastni kapital lze také pouzit stavebnicovy model INFA manzeli
Neumaierovych pouzivanym 1 Ministerstvem prumyslu a obchodu. Tento model
je zalozen na principu pricitani rizikovych pfirdzek k bezrizikové trokové mife.
Pii vypoctu jednotlivych rizikovych ptirdzek jsem vychazela z Gcetnich hodnot aktiv
a pasiv. Vysledky tohoto modelu jsou ovsem zkreslené z toho diivodu financovani podniku
vlastnimi zdroji v obdobi 2008-2012.
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Tab. 32 Wypocet ndakladii na kapitil pomoci stavebnicové metody

2008 2009 2010 2011 2012

Bezrizikova Grokova mira rf 4 55% 4.67% 3,71% 3,79% 2,31%

ra 3,25% 3,34% 3,23% 3,22% 3,45%

[ Podnikatelské 5,22% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

IEinstab 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

IEinstr 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

13,02%

8,01%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledky ziskané vyse uvedenymi metodami pro zjisténi nakladt na vlastni kapital jsou
shrnuty v nasledujici tabulce. Z tabulky je patrné, ze vysledky metod dosahuji riznych
hodnot, maji ovSem spole¢nou klesajici tendenci, ktera je dana predevsim klesajici
bezrizikovou turokovou mirou. Pro dal$i vypoéty jsem se rozhodla pouzit vazeny

aritmeticky primér vysledki téchto metod.

Tab. 33 Prehled nakladi na viastni kapital dle riiznych pristupu

Prumérna hodnota NVK

12,68%

11,18%

2008 2009 2010 2011 2012 | Vihy
CAMP s  odveétvi 1425% | 14,32%| 14,01%| 12,62%| 12,86% 0,5
Rentabilita v odvétvi 16,75% | 18,39% | 12,80% 9,20%| 7,96% 0,2
Odvozeni z NCK 7,70%| 6,13%| 5,36% 527%| 4,98% 0,3
Stavebnicovy model 13,02% 8,01% 6,94% 7,01% 5,76% 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvyssi vahu jsem prifadila metodé CAMP, kterd vychazi z trznich tdaja. Dalsi vyssi
vahu jsme piifadila metodé€, kterda odvozuje ndklady na VK od nakladi na cizi kapital
(vychazejici s urokové sazby PRIBOR a rizikové prirazky), kterd odrazi situaci na ¢eském
bankovnim trhu. Nejniz8i vahu jsem pfifadila rentabilité ve stavebnictvi, ktera sice odrazi
vyvoj v odvétvi, ale zahrnuje rentabilitu velkého spektra podnikii s rtiznou velikosti
a Sruznym zaméfenim ve stavebnictvi, tato metoda také nerespektuje vliv dani.
Stavebnicovy model, jsem do primérné hodnoty vlastniho kapitdlu nezahrnula, protoze

jeho vypocet vychazi z neupravenych ucetnich udaja.

8.1.5 Stanoveni WACC

Tteti ze zakladnich komponent vypoctu ekonomické piidané hodnoty jsou primérné

vazené naklady na kapital (WACC), které jsou vyjadieny vztahem:
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CK VK
WACC = NCKX_-I_NVKX_
C C
kde: WACC vazena prumérna hodnota kapitalu
CK trzni hodnota troc¢eného ciziho kapitalu
VK trzni hodnota vlastniho kapitalu
C trzni hodnota celkového kapitalu (VK + Grocené cizi zdroje)
Nck naklady na cizi kapital, Nck =1 x (1 — T), kde 1 je trokova sazba
cizich zdrojii a T je danova sazba
Nvk naklady na vlastni kapital

Vzhledem k vypoctu EVA vychazejiciho ze stavu kapitalu k poc¢atku hodnoceného obdobi,

je pro vypocet nakladi na kapital pocitana rovnéz struktura kapitalu k poc¢atku obdobi.

Tab. 34 Vypocet WACC

2008 2009 2010 2011 2012
Nck 4,11% 2,90% 2,32% 2,24% 2,01%
Nvk 12,79% 12,68% 11,18% 9,73% 9,52%
CK / C (pocatek roku) 14,23% 1,61% 0,00% 0,00% 0,00%
VK / C (pocatek roku) 85,77% 98,39% 100,00% 100,00% 100,00%

11,55%

12,52%

11,18% 9,73%

9,52%

Zdroj: Vlastni zpracovani

V piipad€ spolecnosti PSG a.s. mizZeme konstatovat pravidelné sniZovani vazenych
pramérnych nakladii na kapital, které¢ bylo zptiisobené klesajici tendenci nakladii na cizi
1 vlastni kapitdl. Tento klesajici trend je zplUsobeny piedevSim soucasnou recesi

v ekonomice, ktera zpisobuje snizovani urokovych mér.

Pro spolec¢nost PSG a.s. je dulezité, aby si uvédomila, ze i prestoze prestala financovat
chod podniku cizim kapitalem, financovani vlastnim kapitdlem neni zadarmo.

8.1.6 Vypocet EVA

Vysledky vypoétu EVA podle ekonomického modelu jsou uvedeny v tabulce 35.
Pro vypocet jsme pouzily vztah: EVA= NOPAT —WACC x NOA

Pii vypoctu byla pouzita Cistd operativni aktiva z pocatku obdobi. Divodem je fakt,

ze vysledek hospodateni je tvoren z vétsi Casti kapitdlem pocatecnim nez kone¢nym.
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Tab. 35 Vypocet EVA podle ekonomického modelu

(v tis. K¢&) 2008 2009 2010 2011 2012

NOA (pocatek obdobi) 637 780 651 911 617 805 557 757 523 538

NOPAT 52 069 32145 45988 26 894 8 885

WACC 11,55% 12,52% 11,18% 9,73% 9,52%

-21 605

Zdroj: Vlastni zpracovani

-49 461 -23 054 -27 375
Spolec¢nost PSG a.s. dosahuje v celém analyzovaném obdobi zapornych vysledku EVA.
To znamena, ze spolecnost svou ¢innosti ve vSech letech snizovala hodnotu vloZenych
prostiedktt vlastnikii podniku. Ztéchto divodi musime Ccinnost podniku hodnotit
negativng. Zaporna hodnota EVA je zpisobena predevsim rapidné klesajicim NOPAT,
ktery neni schopny pokryt ¢ista operativni aktiva podniku. Pozitivni vliv na ukazate]l EVA

ma mirné rostouci hodnota WACC, ale i piesto podnik neni dostateéné rentabilni,

aby dokazal hodnotu WACC pokryt, coz piehledné zobrazi nasledujici ukazatel RONA.

8.2 RONA - Rentabilita Cistych operativnich aktiv

Dal$im modernim ukazatelem je RONA neboli rentabilita (vynosnost) Cistych aktiv,

ktera vychazi z udaji zjisténych pii vypoctu EVA podle ekonomického modelu.

Ukazatel RONA je dan pomérem cistého operativniho zisku po zdanéni k Cistym aktivum
Kk pocatku roku. Vysledné hodnoty jsou poméfovany s naklady kapitalu WACC.
Je zadouci, aby byla RONA vyssi nez WACC, v tom piipad¢ je EVA kladna a podnik tvoii

hodnotu svym vlastnikiim.

Tab. 36 Vynos cistych aktiv - RONA

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
NOPAT 52069 32145 45988 26 894 8 885
NOA (pocatek obdobi) 637 780 651 911 617 805 557 757 523 538

WACC

11,55%

12,52%

7,44%

11,18%

4,82%
9,73%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 36 je patrny klesajici vyvoj RONA, ktery méa podobny prabéh jako ekonomicka
pfidana hodnota. Vysledné hodnoty ukazatele ndm davaji informaci, jaka produktivita byla

dosazena ve spolecnosti PSG a.s. za pouziti provozné¢ nutného kapitalu.

Hodnoty ukazatele RONA potvrzuji predchozi vysledky, ke kterym dospéla u ukazatele
EVA.
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Graf 16 Vyvoj RONA v porovnani s WACC (vlastni zpracovani)

Co se tyce srovnani ukazatele RONA s WACC, lIze jen potvrdit, Ze analyzovana spole¢nost
PSG a.s. netvofi v zadném roce hodnotu pro vlastniky. Rentabilita Cistych aktiv neni
schopna pokryt vazené ndklady na kapitdl a vici WACC mé ve sledovaném obdobi
klesajici tendenci. Potvrzuje se tedy zavér, ze podnik byl v celém analyzovaném obdobi

neuspésny a neefektivni.
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9 IMPLEMENTACE EVA PRO ZVYSENI VYKONNOSTI
SPOLECNOSTI PSG A.S.

V analytické ¢asti diplomové prace jsem se zabyvala zhodnocenim finan¢ni vykonnosti

spole¢nosti PSG a.s. pomoci tradi¢nich a modernich metod.

V nasledujici ¢asti se budu zabyvat samotnym ndvrhem mozného procesu implementace
konceptu EVA do spole¢nosti PSG a.s. Tento koncept fizeni hodnoty podniku by mel byt
piinosem pro spole¢nost z hlediska dosahovani hodnoty pro vlastniky a také novym

modernim pfistupem k jejimu fizeni.

Spolecnost PSG a.s. doposud vyuzivala pro hodnoceni své finan¢ni vykonnosti pouze
tradi¢ni ukazatele zalozené na tcetnich datech. PSG a.s. hodnoti hospodateni spole¢nosti
jednak na bazi vysledku hospodateni za firmu jako celek, kdy vyuziva raznych ukazatel
rentability a dale, a to prevazné vénuji pozornost sledovani hospodaieni jednotlivych

divizi a v rdmci jejich hospodateni. Déle hodnoti HV jednotlivych zakéazek.

9.1 Rozhodnuti o p¥ijeti konceptu EVA

Kone¢né rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA musi padnout na urovni vrcholového
vedeni podniku. Pro pfijeti celého konceptu je dilezité, aby byl vrcholovy management
i vedouci jednotlivych oddéleni seznameni s konceptem EVA a s jeho pfinosy pro

spolecnost.

V ptipadé Spatného povédomi pracovniklt by cely implementacni proces mohl dopadnout
neuspésné. Rovnéz i vSichni zaméstnanci spolecnosti musi mit povédomi o novém zpisobu
hodnoceni vykonnosti i o diilezitosti prace jednotlivych zaméstnanci v celém systému

hodnoceni vykonnosti na zakladé konceptu EVA.

9.2 Proces implementace EVA — zavedeni ,,4 M*

Pred zacatkem implementace je dulezité vytvorit fidici skupinu, tvofenou managementem
podniku, jejimz ukolem bude piijmout zakladni rozhodnuti o nejvhodnéj$im zpasobu
zavedeni konceptu do spole¢nosti. To znamena ustanovit systém upravy ucetnich vykazi,
ziskavani nakladli na vlastni a cizi kapital ¢i postup hodnoceni investi¢nich piilezitosti.
Po této fazi by mély nésledovat rozhodnuti o rozsahu a zptisobu Skoleni zainteresovanych

pracovnikd.
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Pro implementaci konceptu EVA do spole¢nosti PSG a.s. jsem zvolila metodu ,,4M*,

ktera se zaméfuje na ¢tyfi dalezité kroky v implementa¢nim procesu:

9.2.1 Measurement

Prvnim krokem pfi implementaci konceptu EVA je stanoveni postupd pii méfeni tvorby
hodnoty. Méfeni a vypocet ukazatele EVA musi byt co nejjednodussi tak, aby byl koncept

rychle zaveden a zaméstnanci si ho brzy osvojili.

| pies uptednostiiovani jednoduchosti modelu, doporucuji spole¢nosti zvolit ekonomicky
realnéjsi a presnéjsi data.
Nejdalezitejsi je, aby byly dopfedu nastaveny vhodné tpravy vykazli vyznamnych

polozek. Tedy takovych polozek, které nejvice ovliviiuji chod spole¢nosti.

Po posouzeni situace spole¢nosti PSG a.s. jsem V analytické ¢asti navrhla zakladni Gpravy,
které firma musi pfi upravach ucetnich dat zohlednit. Maximalni pocet uprav ovsem zalezi

na rozhodnuti vedeni spole¢nosti.

vvvvvv

nékolika trhem osvédcenych metod. V piipadé spole¢nosti PSG a.s. je nejvhodnéjsi
vychazet z modelu CAMP. Duvody pro volbu toho modelu jsou uvedeny u vypoctu

nakladu na vlastni kapital

Je samoziejmée podstatné zabyvat se rozkladem EVA tak, aby byly identifikovany faktory,
které jak pozitivné, tak negativné ovliviwuji tvorbu hodnoty. K tomuto ucelu navrhuji

pouzit pyramidovy rozklad na generatory hodnoty.

9.2.2 Management

Druhym krokem v implementaci konceptu EVA je popis tvorby politiky, postupt

a nastrojii pro rozhodovani.

Na zacatku se spolec¢nost PSG a.s. musi zaméfit na tvorbu firemni kultury, politiky
a chovani. Odpovédni pracovnici, zejména manazefi, musi porozumét tomu,
co je to hodnota a jak se tvori. Pak teprve mohou samotnou hodnotu pro vlastnika vytvaret.
Podstatné je, aby spolec¢nost PSG a.s. piesné definovala své finanéni i nefinanéni cile a
seznamila s nimi své zaméstnance. Zaméstnancam by mélo byt vysvétleno, pro¢ byly

zvoleny prave takovéto cile a co mohou udé€lat pro to, aby bylo cili dosazeno.
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Spolec¢nost se také musi zaméfit na vytvareni koncepce firemni kultury a politiky, ktera

doposud ve firmé chybi. Ur¢i tak jasnou cestu podniku na del$i ¢asové obdobi.

9.2.3 Motivation

Ruku v ruce s nasazenim konceptu EVA, musi byt nastaven i motivacni systém pro
odménovani manazerd. Cilem motiva¢niho systému je ovliviiovat rozhodovani manaZert
tak, aby vysledné fteSeni pozitivné ovlivnilo tvorbu hodnoty pro vlastnika.

Proto je nezbytné, aby systém odménovani byl navazan na zvySovani hodnoty EVA.

Proto by spolecnost PSG meéla zvazit vyuziti motivaéniho systému Vv pfipadé zvySovani

hodnoty EVA.

9.2.4 Mindset

Dalsim velmi dulezitym krokem implementace konceptu je ziskani povédomi o EVA
a zasSkoleni zaméstnanct. Tento bod je pro pfijeti hodnoticiho métitka EVA velmi dilezity.
Zaméstnanci musi cely systém pochopit tak, aby se s nim mohli szit a nedivali se na n¢j

negativné.

Firm& navrhuji podstoupit Skoleni, jehoz cilem by bylo osvojit si cely koncept,
pochopit ho, naucit se s nim pracovat. Rozhodné¢ nesmi jit jen o teoretické znalosti.
Toto skoleni by mélo pracovnikiim konkrétné¢ ukazat jak pracovat pii Gpravach vykazi,
kde ziskavat potiebna data pro vypocet atd. Zameéstnanci by si z kurzu nemé¢li odnést jen
své védomosti, ale také brozury se zdkladnimi informacemi o upravach souvisejicich

s EVA.

Skolici kurz by méli absolvovat zaméstnanci controllingu, hlavni téetni a mzdova udetni.
Ti budou pak ve firmé hlavnimi kontaktnimi osobami pro dotazy tykajici se konceptu
EVA.

Dalsi skoleni by mé&lo podstoupit i vrcholové vedeni spole¢nosti. Na tomto Skoleni je nutna
ucast predevsim finanéniho feditele. Doporucuji, aby byli timto zpusobem vyskoleni
i vedouci oddéleni. Skolici kurz se bude zaméfovat na informace o méfeni a tvorbé

hodnoty zaloZené na konceptu EVA
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10 ZAVERECNE DOPORUCENI A RIZIKA SPOJENA S
PROJEKTEM

Koncept EVA napomaha tomu, aby se podnik nesoustredil jen na maximalizaci ukazatelt
zisku, ale aby své aktivity sméfoval k propojeni vSech cCinnosti a efektivniho tizeni

ve spolec¢nosti. Koncept firma mize vyuzivat i na hodnoceni investi¢nich projekt.

Spolecnost zatim nebere v tGvahu prostiedky vlozené vlastnikem, z téchto divodt by

mohla vyuzit koncept EVA, ktery zohlediiuje ndklady na vlastni kapital.

Efektivnost tizeni EVA spociva v tom, Ze bere v Givahu pouze provozné nutnd aktiva
a vychazi z ekonomického zisku. Zohlednuje tedy pouze naklady a vynosy, které jsou
spojeny s hlavni ¢innosti. Dale pfi vypocétu nakladii na kapital bere v ivahu pouze kapital,
ktery je vazan v aktivech. VSechny tyto faktory zpusobily odlisny vysledek klasického

ukazatele a ukazatele EVA.

Pii vypoctu ukazatele EVA doporucuji spolecnosti PSG a.s. fidit se upravami pro ziskani

NOA, NOPAT a WACC, které¢ byly uvedeny a zpracovany v analytické ¢asti.

Po vsech upravach rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vypoctu WACC mame realny obraz
stavu podniku. Pfi téchto upravach byly prokazany velké rozdily v fizeni spole¢nosti na

zéklad¢ tradi¢nich ukazateli a moderniho konceptu EVA.

Z vysledki vyplyva, ze spoleénost PSG a.s. nevytvarela hodnotu pro své vlastniky.
K tomu, aby spole¢nost zacala vytvaret pozitivni hodnoty pro majitele je dilezité,
aby identifikovala a zaméfila se na generatory ptidané hodnoty pro vlastniky. Zakladem je

snizovani nakladl na kapital, rast trzeb a efektivni hospodareni.

Pro implementaci konceptu EVA do podniku jsem zvolila metodu 4M — Measurement,

Management, Motivation, Mindset.

Spolec¢nosti PSG a.s. bych doporucila prejit z fizeni zisku na fizeni hodnoty. Zavedeni
konceptu EVA spole¢nosti umozni nejen méfeni vykonnosti, ale také rozhodovani na
zakladé EVA o vyhodnosti investi¢nich projektd, odménovani zaméstnanci a clent

vedeni a v posledni fadé také ocenéni podniku jako celku.

10.1.1 P#inosy implementace

Hlavni vyhodou konceptu EVA je, Ze jasn¢ a jednoznacné ukazuje, jak podnik b&hem

sledovaného obdobi piispél jednotlivymi ¢innostmi ke snizeni nebo zvySeni hodnoty pro
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vlastniky spolecnosti. Jeho vysledky nejsou vyjadieny v procentech, ale v absolutnich
hodnotéch.

Koncept EVA bere v potaz pouze provozné nutna aktiva a vychazi z ekonomického zisku,
ktery zahrnuje alternativni naklady investovaného vlastniho kapitalu. Dochazi k zohlednéni

pouze takovych naklad a vynost, které se odviji od hlavni ¢innosti.

Vysledkem uspésné implementace konceptu EVA do spolec¢nosti PSG a.s. by mélo byt
zvyseni hodnoty pro vlastniky spolecnosti. Pozitivni efekt, ktery plyne podniku z fizeni na
zakladé konceptu EVA, ma dlouhodoby charakter. Netyka se pouze vysledkd tvorby
hodnoty, jeho podstatou je zména pristupu zameéstnanci, kterd vede k efektivnéjsSimu fizeni

podnikové vykonnosti.

Vyuzivani ukazatele EVA by mohlo pomoci spoleCnosti i v oblasti investi¢niho
rozhodovani, pficemz budou realizovany takové investice, které podniku prinesou nejvyssi

hodnotu.

Jako dalsi vyhodu miizeme povaZovat novy systém odménovani zameéstnanci, ktery

motivuje zamestnance spolecnosti ke zvySovani hodnoty podniku.

10.2 Potencionalni rizika projektu

Pro vypocet EVA je nutné upravit vstupni Gcetni data tak, aby co nejvice odpovidala
ekonomické realit€¢ podniku. Vypocet ukazatele predstavuje relativné slozity proces tiprav,

s kterymi mohou byt tyto rizika:

— Spatné vydéisleni vstupnich dat a zvoleni nevhodnych uprav miize zapiidinit
zkreslenou vyslednou hodnotu EVA.

— Pii vypoctu nakladu na kapital mize dojit k chybnému vycisleni naklada na vlastni
¢i cizi kapital.

—  Spatna identifikace kli¢ovych faktori, které ovliviwuji tvorbu hodnoty.

— Nevhodné¢ nastavena periodicita vypoctu EVA muze zpusobit, Ze se neodhali v¢as

skute¢nosti, které ovliviuji vyslednou hodnotu EVA.
Mezi dal$i rizika mGZeme zafadit:

— neuspéSnou implementaci konceptu EVA.

— Nedostatek finan¢ni prostiedkd pro implementaci metody EVA
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— Spatn¢ nastaveny systém odmeénovani. Podnik musi peclivé zvazit a nastavit
kritéria, sjejichz pomoci bude hodnotit své zaméstnance. Nevhodné zvolené

nebudou mit pozitivni efekt na motivaci zaméstnanci.

— Nedostatecna komunikace konceptu EVA vramci celého podniku. Vsem
zaméstnancim by mélo byt dikladné vysvétleno, pro¢ ve spolecnosti dochdzi k
zavadéni konceptu EVA a jaké ptinosy danad zména pfinasi. Zaméstnanci by méli

byt informovani o tom, jak mohou piispét k tvorbé hodnoty podniku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 119

ZAVER
Cilem mé diplomové prace bylo zhodnoceni vykonnosti spole¢nosti PSG. a. S. pomoci
modernich méfitek vykonnosti. Na zakladé provedenych analyz jsem vybrala jako vhodné

moderni métitko pro implementaci do fizeni vykonnosti podniku pfidanou ekonomickou

hodnotu EVA.

V teoretické ¢asti jsme provedla literarni reserSi na téma hodnoceni vykonnosti podniku.
Nejprve jsem popsala zplisoby meétfeni vykonnosti na zidklad¢ tradi¢nich ukazatelt
vykonnosti, kam patii ukazatele zisku a rentability. Popsala jsem jejich vyhody
a nevyhody. Déle jsem se vénovala modernim hodnotovym ukazatelim, kam patii NPV,
EVA, MVA, RONA, CROGA, CF ROl a SVA. Poté jsem neopomenula zdlraznit
dilezitost nefinan¢nich ukazateli pro efektivni fizeni vykonnosti podniku. Na zavér
teoretické Casti jsme se zameéfila na moderni pristupy pro meéieni vykonnosti podniku,

jakymi jsou Management by Objecticves, Model Excelence a koncept Balanced Scorecard.

V praktické casti jsem piedstavila spolecnost PSG a.s. Poté jsem se zabyvala analyzou
vnéjsiho prostiedi pomoci PEST analyzy a pomoci Porterova modelu péti konkurencénich
sil. Dale jsem provedla analyzu vnitrniho prostfedi podniku pomoci finanéni analyzy
S vyuzitim tradi¢nich méfitek vykonnosti. Vysledky analyzy vnitiniho a vnéjsiho prostredi

jsem shrnula pomoci SWOT analyzy.

V dalsi ¢asti jsem se zaméfila na uréeni vykonnosti podniku pomoci konceptu EVA.
Nejprve jsem provedla Gpravy tcéetnich vykazii na ekonomicka data a poté jsem vymezila
NOA, NOPAT a WACC. Poté jsem zhodnotila vykonnost podniku pomoci konceptu EVA.

Na zavér jsem provedla navrh implementace konceptu EVA do spole¢nosti PSG a.s.
a popsala jsem jednotlivé kroky, které by mély vést k tspéSné implementaci do fizeni

vykonnosti podniku.
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PRILOHAP I: SHRNUTI DOPADU UPRAVY DO ROZVAHY PRO
VYPOCET NOA
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+ |+ |+ + |+

kumulované neobvykl¢ ztraty

- kumulované neobvyklé zisky

Obézna aktiva

- neoperacni ob&zna aktiva

+ tichérezervy z pfecenéni obéznych aktiv

- neurocené¢ kratkodobé zavazky

Dopady do pasiv:

Vlastni kapital
- neoperacni aktiva
+  goodwill (v brutto hodnot¢)
+ aktivované naklady (nehmotna aktiva)

+/- ptipadnd Gprava VH o naklady spojené s leasingem (kumulovang)

+  kumulované neobvyklé ztraty

- kumulované neobvyklé zisky

nakladové rezervy, které maji charakter skutecnych zavazki (zkontrolovat, jestli
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Cizi kapital

- kratkodobé netirocené zavazky (véetné ¢asového rozliseni pasivniho)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Matika a Matikové (2005, s. 48-49)



PRILOHA PII: SHRNUTI DOPADU UPRAV DO VZZ PRO
VYPOCET NOPAT

Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost (pired dani)

+ nakladové uroky

vynosy z neoperativniho majetku (napt. finan¢ni vynosy)
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+ naklady s investi¢énim charakterem (s dlouhodobymi u¢inky)
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+ leasingova platba (piivodni ndklad na leasing)

odpisy majetku pronajatého na leasing

neobvyklé zisky

+  heobvyklé ztraty

eliminace rozpousténi a tvorby nakladovych rezerv

upravena danl na urovni NOPAT

Zdroj: vlastni zpracovani dle Maftika a Matikové (2005, s. 52-53)




P I1l: SCHEMA VYPOCTU CISTEHO PROVOZNIHO CASH FLOW

Provozni hospodafsky vysledek
= Tr2by z prodeje investitniho majetku | prodej investiéniho majetku méa
+ Zustatkova cena pred. inv. majetky | Mimofadny charakter.
- Triby z prodeje materialu Prodej materidlu ma mimofadny
+ Prodany material Charakler,
- Z(&tovani opravnych poloZek Skute&nosti vedouci k tvorbé opravnych
Neprovozni peloZzek maji pfechodny charakter, proto
amimofadné |+ Tyorba opravnych polozek jsou ndklady a vynosy s jejich tvorbou
operace ° bt a vynosem vylouceny.
1. .!ed_norézové odpisy pfi fyzické
~ Ostatni vynosy neprovozniho likvidaci IM.
charakteru 2. Odpis a vynosy z odepsanych
pohledavek,
+ Oslatni naklady neprovozniho
charakteru
Provozni + Vynosy nepatfici G¢etné do 1. Kurzové zisky a ztraty provozniho
polozky z HV provozniho HV, které maji provozni charakteru (napf. vznikajici pfi prodeji
z finanénich charakter vyrobki a sluZeb & pli nakupu
a mimofadnych | _ Nawady nepattici do provoznino HV, materion); :
operaci které maji provozni charakter 2. SluZby banky — Groky.
Zakonem stanovena sazba dané, Je
viak vhodné, aby byla fixovana pro Glely
fizeni provozu podniku v daném obdobi,
L aby nedochézelo k vykyvum ukazatelu
Dan Za i GROGA a CEVA vlivem zmén
v dafovych zdkonech a aby bylo moZné
identifikovat viiv provozu spoleénosti na
dany ukazatel.
+ Odpisy Pouze odpisy z pouZivanych aktiv,
Giiava nikoliv jednorazové odpisy z tituly
o nependini vytazeni dosud neodepsanych akliv.
polozky - Zaétovani rezerv
+ Tvorba rezerv
+ Diouhodabé pronajmy a leasing
Cisté provozni cash flow

Zdroj: Marinic, 2008, s. 45




PRILOHA P IV: KOMPONENTY CF ROI

1) Pocatecni investicni vydaj neboli brutto investicni baze (BIB) se sklada
ze dvou zakladnich slozek:

A: Neodepisovana aktiva

OBEZNY MAJETEK (bez zisob)

+  Dlouhodoby finan¢ni majetek

+  Prechodna aktiva

= MONETARNI AKTIVA

- Neurocené zavazky

= NETTO MONETARNI AKTIVA

+  Zasoby
+  Pozemky

B: Odepisovana aktiva:

+  Opravky

+  Uprava o inflaci

2) Brutto cash flow (BCF)

Vysledek hospodareni trvaly

(bez mimoradnych, neperiodickych, neoperacnich N a V)

+  Odpisy (planovang¢)

+  Placené uroky

+ Infladni ztrata u monetarnich aktiv

3) Piedpokladana doba vyuziti odepisovanych aktiv (dlouhodobého hmotného

a nehmotného majetku) je vyjadiena vztahem:

Odepisovana dlouhodoba aktiva v porizovancich cenach

Doba vyuziti (n) =
yuziti (n) Roéni linearni odpisy

Zdroj: vlastni zpracovani podle manzeli Matikovych (2005, s. 111-114)



P V: VYVOJ STAVEBNi PRODUKCE V LETECH 2004 - 2012

STAVEBNI PRODUKCE - PROPAD OD ROKU 2008

650,0

600,0 -
5475

550,0 5215 26.7
500,0 - 472,6
450,0 431,34
402,4
400,0 -
350,0 -
300,0 -
250,0 -
200,0 -
150,0 -
100,0
50,0 -
0,0 - ; ; ; ; ; :
2004 2005 2006 2007 2008 2009

kumulativné 277,0 mld. K¢
83,6

2010 2011 2012

Zdroj: Svaz podnikatelti ve stavebnictvi CR

http://www.sps.cz/RDS/_PDFDoc_2013/Propad-stav-produkce-od-roku-2008x.pdf



PVI: SEZNAM HLAVNICH PRAVNICH PREDPISU PRO

STAVEBNICTVI - 1. CAST

Prehled hlavnich pravnich predpisa a jejich zmén 1. 1. 2012 - 31. 12. 2012
& E-ré'.'r.u'hn zkraceny ndzev pravniho pfedpisu D
pfedpisu pledpisu
172012 novela zdkona o zaméstnanosti 4352004 5b.
9f 012 nafizenl vlady o Gpravé nahrady mzdy na wydélku po skonéeni.... i
19/2012 novela zakona o rozhodEim Fizenl a whkonu rozhodEich nalezd 216/1994 Sh.
2002012 novela wyhldgky o technickych pofadavcich na stavby 208,/2009 5b.
272012 nowela whladky o fidifskych prikazech a registru Fidicd 312001 Sb.
A48/2012 wyhlgika o dzemnich pracovistich finantnich Gfada i]
L3z novela zak. o uzndvani cdborné kvalifikace piisl £l statu EU 18/ 2004 Sb.
L3/2012 novela zak. o ovéfovanl a uznavani wysledkd dalfiho vedélavani 174972006 Sb.
L5212 novela zékona o wefejnych zakarkich 1373006 Sb.
B3fr012 wyhl. o provadéni kontrol tech. stawvu vozidel na prowv. poz. kom. i]
B3/2012 novela wyhlaiky o tech. prohlidkdch a méfeni emisiwozidel 30 2001 Sk,
892012 OBCANSKY ZAKONIK 0
G012 zdkon o obchodnich spoleénostech a drufstvech i]
491/2012 zdkon o mezindrodnim pravu soukromém [i]
493/2012 novela naf. vl. o pedminkich ochrany zdravi pfi praci 351/2007 Sb.
10012 vyhl. o stanoweni pofadavkd posuz. a uznévani nemoci z pov. i
110/3012 novela wyhl. o podrobnostech uznavéni wysledkh dalihe vedélavani 208/ 2007 Sh.
1142012 sdéleni MP5V o ulofeni dodathku ke kol. sml. v.s. 5P5 - 05 Stavba i)
119/3012 novela zékona o silnitni dopravé 11171994 Sk,
12540012 cdéleni MPSY o primérné hrubé rofni mzdé v OR za r. 2011 i
1282012 UIPLMNE znéni zdkona o ochrand utajovonyich informeci 412/ 2005 Sh,
13370012 wyhl. o uvefejiiovani vef. zakdzek na profilu zadavatele i
136/0012 sdélenl MFSY o ochrang zam. pfi plat. neschopnosti zaméstnaw. 118,/ 3000 Sb.
165/2012 rakon o podporovanych zdrojich energie 0

Zdroj: Svaz podnikateltl ve stavebnictvi CR




P VII:

SEZNAM HLAVNICH PRAVNICH PREDPISU PRO

STAVEBNICTVI — 2. CAST

16T 3012 nowvela zédkona o archivnictvl a spisové slufbé 4947 2004 Shb.
1683012 novela zékona o dafiowém poradenstvi a Komofe daf. poradol 523/1992 Sh,
164 3012 nowvela fivnostenského zakona 455/1991 Sh.
185/3012 sdéleni £50 o aktualizaci Klasifikace zaméstnani (C2-15C0) 1]

196/ 2012 novela zakona o pozemnich komunikacich 13/1997 Sh.
1973012 novela zdkona o provozu na pozemnich komunikacich 361/ 2000 Sh.
2002012 zédkon o ochrané ovaduii 0

225/2012 nowvela zikona o pofadavcich bezpefnosti prace a ochr. adravi... 304 2006 Sk,
23042012 wyhl. o wymezeni pfedmétu vef. rakdzky na stavebni prace i

2312012 wyhl. o obchodnich podminkach vef. zak. na stavebnl prace i)

23242012 wyhl.o rozsahu cdivodnénl GEelnosti vefejné zakazhy i)

24642012 novela nafavl. o minimalni mzdé a pfiplatku 2a rtiZené pracownl.. S5 7T/ 2006 Sh.
2552012 rdkon o kontrole (kontrolni Fad) 0

265/2012 riovela wyhl.o zajiSténi BOZ pfi pracich prov. hornickym zpdsobern 55/1996 Sb.
208/2012 niovela wyhlposkytnut! fin. prostfedkd SFRE na wyst. najemnich bytd 2842011 Sb.
2762012 nowvela zdkona o Stétnim fondu rozvaoje bydlenl 211/ 2000 Sh.
288/2012 novela wyhladky k provedeni zékona o pozemnich komunikacich 10u4,/1997 Sh,
315/2012 novela whl. o tech.zplsobilost] a pominkich provozu vozide 34172002 Sb.
318/2012 novela zdkona o hospodafeni s energil A0E/ 2000 Sk,
334/3012 novela zikona o dpadku [insolvenéni zékon) a novela O5A 182/ 3006 Sh.
336/2012 sdéleni MPSV o dpravé redukénich hranic nemocenského pojiEténi i}

343,/2012 wyhldEka o Programu statistickych zjiEfovani na r. 2013 1]

350/2012 novela zak. o dzemnim pldnovani a stav.fédu [Stavebni zakon) 183/2006 Sh.
3e0/2012 novela zikona o ochrané hospoddfské soutéie 143/ 2001 Sb.
e T 2012 novela naf.vlddy o soustavé oborl vedélavani 21172010 Sb.
368/2012 novela naf.vl. o obsahowych naplni jednotlivgch Eivnosti 278/ 2008 Sh.
37R 2012 nowvela wyhl.odb, kvalifikad homické Ein. a €in. provadéné hor... 298/ 2005 Sh.
380/2012 novela vwhl. o oprawnén k hor. €in. a Ein. provddéné hor. zpdsobem 15/19495 5b.
385/2012 novela naf.vl. o stanowveni finlimith pro Gfely vef. zakdzek T/ 2008 5b.
I8T012 wyhladka o autorizaci na wystaviou wrobny elekifing i)

Zdroj: Svaz podnikateld ve stavebnictvi CR




PVIII:  SEZNAM HLAVNICH PRAVNICH PREDPISU PRO
STAVEBNICTVI — 3. CAST

392/2012 vyhlazka o stanoveni zdkl. sazeb zahraniéniho stravného 0
40542012 novela zak. o vyvalstnéni a urychleni vystavby dopr. a ink. infrastr. ﬁ::ji; ;E:
A08/2012 novela vyhl. o seznamu katastralnich dzemi a pfifazenymi cenami 412/2008 5b.
431/2012 novela vyhl. o obecnych pofadavcich na vyufivani Gzemi 501,/2006 Sb.
4462012 sdéleni MPSV o whilageni primérné mzdy za 1-3 &tvrtl. 2012 0
450/2012 novela whi. o provedeni zikona o ocefovani majetku 3/2008 5h.
45242012 wyhl.o udéleni.. autorizace na wyst. wybranych plynowych zafizeni 0
456/2012 novela vyhl. o ovéfovani shody opisu nebo kopie a pravosti podpis 36/2006 Sh.
A58/2012 novela vyhl. o dzemné analytickych podkladech, UPD, evidenci... 500,/2006 Sh.
4632012 rména zakona o Uraz. pojisténi zaméstanch (odloZeni G¢innosti) 266/2006 5b.
ARE/2012 nar. vlady o poutiti SFRBE - dvéry na opravy a modernizace BF 0
47042012 wyhl. o wyuZivani komunikaci zpoplatnénych mytem 0
4722012 wyhl. o zméné nahrad za pouiivani vozidel, stravného... 0
AR0/2012 vyhldika o energetickém auditu a energetickém posudku 0
A83/2012 nar. vlady o dpravé nahrady za ztratu na wydélku - nemoc, draz.... 0
489/2012 novela wyhl. o centralni evidenci exekuci 329/2008 5b.
4942012 novela zikona o prestupcich 200,/1990 Sb.
498/2012 novela zdk. o ochrané a vyuiiti nerost. bohatstvi (horni zakon) 11/1988 Sh.
500/2012 Zikon o zméné dafiowych, pojistnych a dalgich zakond 0
502/2012 novela zikona o DPH a daliich zakoni 235/2004 Sb.
504,/2012 Zakon o statnim rozpoftu Ceské republiky na rok 2013 0

Zdroj: Svaz podnikateli ve stavebnictvi CR




PIX:

TOP-STAV 100 2011 - PODNIKY STAVEBNI VYROBY A
VYROBY STAVEBNICH HMOT

HV rentabilita rentabilita H I;/ﬁ\ oc.

(viis. K9  tieb%  aktvoe Zn.s. o
45274924 EUROVIA CS, a.s.* 1359605 54 65 366,1
00014915 Metrostav a.s.* 867 394 34 3,7 195,9
60838744 STRABAG as. 417065 28 38 1743
46342796 OHL 7S, a.s.* 276833 3.1 41 1741

Saint-Gobain Construction

25029673 oo 2o = o 270656 147 859,2
27195147 SMP CZ, a.s. 212774 66 102 264.6
47115921 flzkflzace BEIEIIE  gemenm a4 9,7 199,3
40614948 Dalni¢ni stavby Praha, a.s. 160 574 8,8 75 594,7
45309612 Subterra a.s. 151 230 3,5 4.0 173,6
25137026  ZAPA beton a.s. 123079 52 74 2335
25016695 KLEMENT a.s. 122308 8.3 128 503,3
48292516 SYNER, s.1.0. 110887 31 57 3989
25337220 PSJ. a.s.* 100 016 13 20 1206

61466123 Trigemaa.s.* 92 887 9,5 9,6 1601,5
13694341  PSG-International a.s. 87999 26 24 377.7
49823329 SPOLDBECK Prefabeton 86547 85 10,6 235.8
16343409 P-D Refractories CZ a.s. 74 208 7,2 48 117,4

13690299 REKO a.s.* 73 561 77 86 1050,9
14706768 °J REICHER, spol.si.c. 72827 110 121 350,1

Plzen

25570722 TENZA. a.s. 65689 4.2 78 286.9

Zdroj: Svaz podnikateli ve stavebnictvi CR, © 2013e




PRILOHA P X: HORIZONTALNI ANALYZA DLOUHODOBEHO

MAJETKU

(viis. K&)| 2008 2009 | 09/08 | 2010 | 10/09 | 2011 | 11/10 | 2012 |12/11
QE&VEAM 1050969 815425 -22% 848 529 805 062 ‘ 722 835
DM 4T4723| 456885| -4% | 425728| -7%| 416319| 2% 395612| -5%
DNM 36651| 34350 -6%| 32156| -6%| 30125| -6%| 28208| -6%
Software 1249 851| -32% 552 | -35% 371 -33% 304 | -18%
Ocenitelna prava 35304| 33454| 5%| 31604| -6%| 29754| -6%| 29904| 1%
Jiny dlouhodoby
nehmotny 08 45| -54% 0| -100% 0 0% 0| 0%
majetek
DHM 432906 | 420310| -3%| 391417| -7%| 369594| -6% | 351519| -5%
Pozemky 65193| 65193| 0%| 65313| 0% 65313 0%| 65313| 0%
Stavby 265437| 259059 -2%| 251847| -3%| 242925| -4%| 233934 -4%
Samostatné
;r(‘)‘lﬁerva a 81162| 83337| 3%| 73836| -11%| 60985 -17%| 51901/ -15%
movitych véci
L‘RX dlouhodoby 3041| 2009| -49%|  339| -83%| 339 0% 339 0%
mg‘fl‘l’llz‘zi‘;fyn{m 3708| 10712| 189% 82| -99% 32| -61% 32| 0%
E;ilzyyt‘;‘:%m 13 465 0| -100% o| o ol o ol o
DFM 5166| 2225 -57%| 2155| -3%| 16600 670%| 15885| -4%
Podily v
flifyacnhy cha 5 096 0| -100% 0| 0% 0 0% 0| 0%
osobach
Ostatni
Ség;‘lg‘;‘;‘;bify . 70| 2225|3079%| 2155| -3% 850| -61% 496 | -42%
podily
Poskytnuté
piijeky a avéry - 0 0| 0% 0| 0%| 15750| 100%| 15389| -2%
ovladana osoba

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazl spolecnosti




PRILOHA P XI: HORIZONTALNI ANALYZA OBEZNEHO
MAJETKU

(v tis. K¢) 2008 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10 2012 12/11

AKTIVA ]
CELKEM 1050969 815 425 848 529 805 062 722 835

XE"TZIZ\I;I: 575581 | 355488 -38% | 420111 18% | 388368| -8% | 326545 -16%
Zisoby 95060 | 60565| -36% | 37609| -38% | 43340 15% | 63870| 47%
Material 37677| 16965, -55%| 19716 16% | 30280| 54%| 34943| 15%
Ij;‘i‘;‘;";;f{;wary 22 907 41| -97% 725 2% 900| 24% | 14985 1565%
Vyrobky 32621| 7655| -77%| 3823| -50%| 4422| 16%| 10276| 132%
Zvitata 1 1l 0% 1 0% 1] 0% 1 0%
Zboi 1854| 35203| 1799% | 13344| -62%| 7737| -42%| 3665| -53%
g;zlllel:;;dv(;?; 45740 | 15461| -66% | 15733 20| 8220 -48% | 12206| 48%
E;’i‘}lfo‘;ivllc‘g iz ahi 45275| 14996 | -67%| 15019 0%| 6475| -57%| 11746| 81%
Pohledavky za

spole¢niky, ¢leny 0 0 o 100
AN 0 o  o% 0 0%| 1239 100% 0| -100%
ucastniky sdruzeni

Dlouhodobé 465 465| 0% 466 0% 460 |  -1% 460 0%
poskytnuté zalohy

Jiné pohledavky 0 o  o% 248 |  100% 46| -81% 0| -100%
;irlflt‘:‘(;’:v‘;(bye 432567 | 274741| -36% | 197512| -28% | 168188 | -15% | 198060 | 18%
gt‘)’i‘;ﬁzg iztahﬁ 402277 | 242067 | -40% | 177594 27% | 157487 | -11% | 181442 15%
;gg;ff;vykzﬁv 0 0 0% 0 0% 15| 100% 90| 500%
Pohledavky za

spolecniky, Eleny 0 0| 0% 0 0% 0| ow| 4141| 100%
druzstva a za

ucastniky sdruzeni

Is)gahtlégfaff 18658 | 27573 48%| 16873 39% | 3903| -77%| 11397| 192%
I:c::lil;?i?t%ezék)hy 1470|  4422| 201%| 2625 -a1%| 4411| 68% 218 | -95%
Eﬁ?jndi“e ucty 1744 178 | -90% 348 96% | 1594 358% 642 | -60%
Jiné pohledavky 8418 501| -94% 72| -86% 778 | 981% 130| -83%
g;::llz‘l’l‘l";‘g]e ek 2214  4721| 113% | 169257| 3485% | 168620| 0% | 52409| -69%
Penize 1117 766| -31%| 1031 35% 969 | -6%| 1438| 48%
Utty v bankich 1097| 3955| 261% | 168226| 4154% | 150651 | -10%| 50971| -66%
E;g;f;‘;‘g’jdl?l‘;“ne 0 ol 0% 0 0% | 17000| 100% 0| -100%
Casové rozliSeni 665| 3052| 359% | 2690| -12% 375| -86% 678| 81%
?;é‘;ab?y pristich 665| 3438| 417%| 2513| -27% 371| -85% 678| 83%
E}ggﬂg pfistich 0 -386| -100% 177 -146% 4| -98% 0| -100%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé vykazi spolecnosti



PRILOHA P XII: HORIZONTALNI ANALYZA VLASTNIHO
KAPITALU

(vtis. K&) 2008 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10 2012 12/11

PASIVA
CELKEM
VLASTNI
KAPITAL

Zakladni

kapital
Kapitalové
fondy
- Ocenovaci

rozdily z

ptecenéni 5 -669 | -13480% -1504 | 125% -1021 | -32% 8| -101%

majetku a

zavazkl

Zikonny

rezervni fond

Vysledek

hospodafieni 162 402 | 184 300 13% | 211411 15% | 224 644 6% | 162141 | -28%
minulych let
- Nerozdéleny
zisk minulych 162 402 | 184 300 13% | 211411 15% | 224 644 6% | 162 141| -28%
let
Vysledek
hospodaieni

béZného 67898 | 27111 -60% | 38233 41% | 27497| -28% 10137 | -63%

ucetniho

obdobi
Casové
rozliSeni

1 050 969 ‘ 815 425 ‘ 848 529 4% 805 062 722 835 ‘ -10%

650 305 | 630 742 -3% | 668 140 6% | 671120 0% | 592286| -12%

350 000 | 350 000 0% | 350 000 0% | 350 000 0% | 350000 0%

5 -669 | -13480% -1504 | 125% -1021| -32% 8| -101%

70000 | 70000 0% | 70000 0% | 70000 0% | 70000 0%

698 4433 535% 20| -100% 27| 35% 85| 215%

Vydaje
pristich 698 491 -30% 3| -99% 14| 367% 75| 436%
obdobi
Vynosy
piistich 0 3942 100% 17| -100% 13| -24% 10| -23%
obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vykazi spolenosti




PRILOHA P XI11: HORIZONTALNI ANALYZA CIZIiCH ZDROJU

(v tis. K&) 2008 2009 | 09/08 | 2010 | 10/09 | 2011 | 11/10 | 2012 | 12711
E'ESL'IXQM 1050 969 | 815 425 848 529 805 062 722 835

CIZi ZDROJE 399966 | 180250 | -550 | 180369 | 0% | 133915| -26% | 130464| -3%
Rezervy 36458 | 22434| -38% | 28739 28% | 26023| -9% | 5847| -78%
Rezervy podle

zvlastnich pr. 1773 1863 5%| 1952 5% | 2041 5% | 1304| -36%
predpist

;el,jzlf]rﬁva na dafi z 0 0 0% 0 0% 747 | 100% 357| -52%
Ostatni rezervy 34685| 20571| -41%| 26787| 30%| 23235| -13%| 4186| -82%
Z,li’:zhl:’yd“be 9923| 18345| 85% | 29408| 60%| 32553| 11% | 328838 1%
fg:ﬁégiih wtahi 1334 1290 -3%| 3606| 180%| 4416| 22%| 2956| -33%
Sédvl;’;:l?y datiovy 8589 | 17055| 99% | 25802| 51%| 28137 9% | 29932 6%
ngzklfyd"be 343105 | 139471| -59% | 122222 | -12% | 75339| -38% | 91729| 22%
fﬁ!ﬁiﬁiéh wptah | 143539 | 69800 | -51%| 54248| -22%| 48404| -11%| 80527| 66%
Zéavazky -

ovladajici a fidici 0 0 0% 0 0%| 15000| 100% 0| -100%
osoba

Zavazky ke

spole¢niklim,

&lentim druzstva a o| 2155| 100% 0| -100% 0 0% 0 0%
k ucastnikim

sdruZeni

Zavazky k 6368| 8233 29%| 11883 44%| 5949| -50%| 6438 8%
zamestnancum

égmky zeSZa 3150| 2840| -10%| 2738| -4%| 2830 3%| 2888 2%
f;ita'zlf;"ove 18301 | 12109| -34%| 11489 -5% 1037| -91% 847| -18%
ZKérlzt}ll‘;dObe PHjAe | 47549 504 | -97% 329 | -35% 978 | 197% 707| -28%
ansliljsine ucty 23817 | 23918 0% | 39925| 67% 25| -100% 262 | 948%
Jiné zavazky 130390 | 19912| -85%| 1610| -92%| 1116| -31% 60| -95%
fi‘y!';gﬁ‘;c‘i”ery 10 480 0| -100% o 0% ol 0% ol 0%
Bankovni ivéry 8 040 0| -100% o 0% o 0% o 0%
dlouhodobé

Kritkodobe 2 440 0| -100% 0 0% 0 0% 0 0%
bankovni Gvéry

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazl spolecnosti



PRILOHA P XIV: VERTIKALNI ANALYZA DLOUHODOBEHO
MAJETKU

v tis. K& 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA ) 5 ) ) )
CELKEN 1050969 100,0% 815425 100,0% 848529 100,0% 805062 100,0% 722835 100,0%

DM 474723 4529 | 456 885 56,09 | 425728 50,29 | 416319 51,7% | 395612 54,7%
DNM 36651 35% | 34350 42% | 32156 3,8% | 30125 37%| 28208 3,9%
Software 1249  0,1% 851  0,1% 552 0,1% 371 0,0% 304 0,0%
chg‘t]zl“a 35304  34%)| 33454  4,1%| 31604  37%| 29754  3,7%| 29904  4,1%
Jiny DNM 98 0,0% 45 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
DHM 432906 4129% | 420310 51,5% | 391417 46,1% | 369594 459% | 351519  48,6%
Pozemky 65193  62%| 65193  8,0%| 65313  7,7%| 65313 81%| 65313  9,0%
Stavby 265437 253%| 259059 31,8% | 251847 29,7% | 242925 30,2% | 233934  32,4%
Samostatné
“;":;L‘;);’f;l 81162  7,7%| 83337 10,2%| 73836 87%| 60985  7,6%| 51901  7.2%
movitych véci
Jiny DHM 3041  04%| 2009  0,2% 339 0,0% 339 0,0% 339 0,0%
Nedgﬁfeny 3708 04%| 10712  1,3% 82 00% 2 00% 32 00%
zél}()) ‘}’lsykingfm 13465  1,3% 0 00% 0 00% 0 00% 0 0,0%
DFM 5166 05% | 2225 03%| 2155 03%| 16600 2,1%| 15885 2,2%
Podily v
‘;V;?iﬁcﬁl 5096  0,5% 0 00% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
osobach
Ostatni
dlouhodobé
conne papiy 70 00%| 2225 03%| 2155  03% 850  0,1% 496 0,1%
a podily
Poskytnuté

piijcky a tvéry - 0 0,0% 0 00% 0 00%| 15750 2,0%| 15389  21%

ovladana osoba

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vykazii spolecnosti



PRILOHA P XV: VERTIKALNI ANALYZA OBEZNEHO MAJETKU

i T 2008 2009 2010 2011 2012
égﬂ(\g\‘ﬂ 1050969 100,0% 815425 100,0% 848529 100,0% 805062 100,0% 722835 100,0%
gg%z\l/v: 575581 54,80 | 355488 43.6% | 420111 49,5% | 388368 48,29% | 326545  452%
Zésoby 95060  9,0%| 60565 7.4% | 37609 44%| 43340 54% | 63870 8,8%
Materil 37677  3.6%| 16965  21%| 19716  23%| 30280 3.8%| 34943  4.8%
Nedokon¢ena

vroba a 2007 22% 741 01% 725 01% 900  01%| 14985  21%
polotovary

Virobky 32621  31%| 7655  09%| 383  05%| 4422 05%| 10276  14%
Zvifata 1 00% 1 00% 1 00% 1 00% 1 00%
Zbosi 1854  02%| 35203  43%| 13344  16%| 7737 10%| 3665  05%
II)’(:;’I‘I‘:‘(;’;‘L"; 45740  44%| 15461 19%| 15733  19%| 8220 10%| 12206 1,7%
Pohledavky z

obchodnich 45275  43%| 14996  18%| 15019  18%| 6475 08%| 11746  1,6%
vztaht

Pohledavky za

spole¢niky, cleny

druzstva a za 0 00% 0 00% 0 00%| 1239 02% 0 00%
ucastniky

zdruzeni

Dlouhodobé

poskytnuté 465 0,0% 465 0,1% 466 0,1% 460 01%| 460  0,1%
zalohy

Jiné pohledivky 0 00% 0 00% 28 0,0% 46 0,0% 0 00%
;ﬁﬁ?ﬁfﬁi&e 432567 412% | 274741 337% | 197512 23.3% | 168188 20,9% | 198060 27.4%
Pohledavky z

obchodnich 402277  383%| 242067 29.7%)| 177594  20,9% | 157487 19,6% | 181442  251%
vztahi

Egg;fii"y,kz o 0 0,0% 0 00% 0 0,0% 15 0,0% 9  0,0%
Pohledavky za

spole¢niky, ¢leny

drustva a za 0 00% 0 00% 0 00% 0 00%| 4141  06%
atastniky

zdruzeni

Etoaﬁlég:af;’e 18658  18%| 27573  3.4%| 16873  2.0%| 3903 05%| 11397  1,6%
Kratkodobé

poskytnuté 1470  01%| 4422  05%| 2625  03%| 4411 05%| 218  0,0%
zalohy

?ﬁ?jr‘fine acty 1744 02% 178 0,0% 348 00%| 1594 02%| 642  01%
Jiné pohledivky 8418  0.8% 501 01% 72 0.0% 778 01%| 130  0,0%
KEM 2214 02%| 4721 06%)| 169257 19.9% | 168620 20,9% | 52409  7,3%
Penize 1117 01% 766  01%| 1031  0,1% 969  01%| 1438  0,2%
Usty v bankich 1097  01%| 3955  05%| 168226 19,8%| 150651 18,7%| 50971  7.1%
Kratkodobé

cenné papiry a 0 00% 0 00% 0 00%| 17000 2,1% 0 00%
podily

Easové rosifent 665 01%| 3052 04%| 2690 03% 375 00%| 678 01%
I(:fé‘(l)%?y pristich 665  01%| 3438  04%| 2513  03% 371 0,0% 678  0,1%
Egé?é pristich 0 0,0% 386 0,0% 177 0,0% 4 0,0% 0 0,0%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé€ vykazi spolecnosti



PRILOHA P XVI: VERTIKALNI ANALYZA VK

v tis. K& 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA ) ) ) ) )
o 1050969 100,0% 815425 100,0% 848520 100,0% 805062 100,0% 722835 100,0%
;’i‘;lsgi 650305 61,9% | 630742 77.4% | 668140 78,7% | 671120 83.4% | 592286 81,9%
Zikladni kapital | 350000 333% | 350000 42,9% | 350000 41,20 | 350000 43,5% | 350000 48,4%
Kapitslové fondy 5  00%| -669 -01% | -1504 -029| -1021 -0,1% 8 00%
- Ocenovaci
rozdily 7 precenéni 5 00%| -669 -01%| -1504 -02%| -1021 -0,1% 8 0,0%

majetku a zdvazk
Zak““‘]}gng""”"“‘ 70000 67% | 70000 86% | 70000 82% | 70000 87% | 70000  9,7%
Vysledek
hospodaieni 162402 155% | 184300 22,6% | 211411 24,9% | 224644 27,9% | 162 141  22,4%
minulych let
-Nerozd&leny zisk | 165 400 15505 | 184300 22,6% | 211411 24,9% | 224644 27,9% | 162141  22,4%
minulych let
Vysledek
hospodareni
bézného ucetniho
obdobi
Casové rodideni 698 0,1% | 4433 05% 20 0,0% 27 0,0% 85  0,0%
Vydaje piistich
obdobi
Vynosy pfistich
obdobi
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazl spolecnosti

67898 65% | 27111 33% | 38233 45% | 27497 34% | 10137 14%

698 0,1% 491 0,1% 3 0,0% 14 0,0% 75 0,0%

0 0,0% 3942 0,5% 17 0,0% 13 0,0% 10 0,0%




PRILOHA P XVII: VERTIKALNI ANALYZA CIZiCH ZDROJU

v tis. K& 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA ; ) ) ) )
ey 1050960 100,09% 815425 100,0% 848529 100,0% 805062 100,0% 722835 100,0%
CIZi ZDROJE 399966 38,1% | 180250 22,19 | 180369 21,3% | 133915 16,6% | 130464 18,0%
Rezervy 36458  35% | 22434 2.8% | 28739 34% | 26023 32%| 5847 0,8%
Rezervy podle
zvlastnich pr. 1773 02%| 1863 02%| 1952  02%| 2041 03%| 1304  0,2%
predpist
Rezerva na daii z 0 0,0% 0  0,0% 0 0,0% 747 0,1% 357  0,0%
piijma
Ostatni rezervy 34685  33%| 20571 25%| 26787  32%| 23235 29%| 4186  0,6%
D';“V';"Z‘l’(‘;be 9923  09%| 18345 22%| 29408 35% | 32553 4.0% | 32888  45%
Obchzoiﬁzﬁyv;ahﬁ 1334 01%| 1290 02%| 3606 04%| 4416 05%| 2956  0,4%
Odl";gszzii“"vy 8589  0,8%| 17055 21%| 25802  3,0%| 28137  3,5%| 29932  4,1%
K;;?tV';"Z‘l’(‘;bé 343105 32,6% | 139471 17,0% | 122222 144% | 75339 94% | 91729 12,7%
obc}lzozvrﬁ?ﬁyvitahﬁ 143539 13,7% | 69800  8,6% | 54248  64%| 48404  60%| 80527 11,1%
ZéV:?i‘dyic'i g:fg;ﬁd 0 00% 0 00% 0  00%| 15000  1.9% 0 00%
Zavazky ke
élesgféeg;‘;‘;‘v‘; ik 0 00%| 2155  03% 0 0,0% 0 00% 0 0,0%
ucastnikim sdruzeni
Zaﬁ‘;‘:rfgclgm 6368 0,6%| 8233 1,0%| 11883  1,4%| 5949  0,7%| 6438  0,9%
Zavazky ze SZ a ZP 3150 03%| 2840 03%| 2738 03%| 2830 04%| 2888  04%
Stézté'vggi;wé 18301  17%| 12109  15%| 11489  14%| 1037  01%| 847  01%
Krétk‘;‘;f;’}fypﬁjaté 17540  17%| 504  01%| 329  00%| 978  01%| 707  01%
DM;Z‘:‘;jn‘imy 23817  23%| 23918  29%| 39925  4,7% 25 0,0% 262 0,0%
Jiné zavazky 130390 124%| 19912  24%| 1610 02%| 1116  0,1% 60  0,0%
B"'“'V‘;,’;L‘Ll‘:)vc‘;ry a 10480  1,0% 0 00% 0 00% 0 00% 0 00%
BZ‘}ESEE&‘;EZW 8040  0,8% 0 0,0% 0 0,0% 0 00% 0,0%
baﬁfggfgb’gy 2440 0.2% 0 00% 0 00% 0 00% 0,0%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vykazl spole¢nosti



PRILOHA P XVIII: HORIZONTALNI ANALYZA VYNOSU

(v tis. K9) 2008 2009 | 09/08 | 2010 | 10/09 | 2011 | 11/10 | 2012 | 12/11
Trsby za prodej zbozi 27658 | 67498| 144% | 15670 -77% | 33458| 114% | 94905| 184%
Vykony 926834| 611032| -34%| 650734 6% | 710402 9% | 638960| -10%
Trzby za prodej 002614 | 654231 -28% | 651731 0% | 706261 8% | 611651 | -13%
vlastnich vyrobku

Zm¢éna stavu zasob

s . 20642 | -46566| -326% -3821 92% 1437| 138% | 21160 |1373%
vlastni ¢innosti

Aktivace 3578 3367 -6% 2824 -16% 2704 -4% 6149 | 127%
Trzby z prodeje

dlouhodobého 13404 9561 -29% 9878 3% 17 724 79% 7095 | -60%

majetku a materidlu
Trzby z prodeje DM 946 386 | -59% 289 | -25%| 1254| 334% | 1s848| 47%

a materialu
TrZ%;ﬁg‘;j"Je 12458| 9175 -26%| 9589| 5% | 16470 72%| 5247 -68%
Ostatni provozni vynosy 11 329 21 359 89% 14 934 -30% 2677 -82% 5055 89%
Trzby z prodeje 0| 2100| 100% 0| -100% o] 0% ol 0%
cennych papirti

Vynosy z KFM 0 0 0% 17| 100% 0| -100% 1| 100%
Vynosové uroky 399 327 -18% 919 181% 2441 166% 1013 | -59%
Ostatni finanéni vynosy 7884 9 057 15% 12 723 40% 3040| -76% 1828 | -40%

VYNOSY CELKEM 987508 720934 704 875 769 742 9% | 748 857

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazl spolecnosti



PRILOHA P XIX: HORIZONTALNI ANALYZA NAKLADU

(v tis. K&) 2008 2009 | 09/08 | 2010 | 10/09 | 2011 | 11/10 | 2012 | 12/11

Néklady vynalozené na 23058| 61696| 168%| 13924| -77%| 31833| 129%| 91531| 188%
prodané zbozi

Vykonovi spotieba 624737| 399753| -36% | 484068| 21% | 547163 13%| 487726| -11%
Spotfeba materidlu a energie | 461634 | 244073  -47%/| 188828 -23%| 308853| 64%| 287886 -1%
Sluzby 163103| 155680 5% | 2095240| 90% | 238310| -19%| 199840 -16%

Osobni niklady 149129 | 140 259 6% | 136973| -2% | 107834| -219%| 127383| 18%
Mzdové niklady 107 742| 106 250 1% 103359| -3%| 82189| -20%| 94014 14%

Odmény ¢lenim organu

oletostia dhureia 696 48| 7% 648 0% 640| 1% 600| -6%
Néklady na SZ a ZP 36572| 20384| -20%| 20739| 1% 21665| -27%| 20362| 36%
SociAlni néklady 4119 3977  3%| 3227| -19%| 3340| 4%| 3407| 2%
Dané a poplatky 3202| 2851 -13%| 5706| 100%| 5901| 3%| 4367| -26%
Odpisy z diouhodobého 48718| 42548| -13%| 37919| -11%| 20613| -229%| 31529| 6%

nehm. a hm. majetku

Zistatkova cena
prod.dlouhodob. majetku a 11817 8151 -31% 8 503 4% 14 069 65% 3327| -76%

materialu
Zisstatkova cena prodaného 950 98|  -90% 253 | 158% 18| -93% 315 | 1650%
dlouhodobého majetku

Prodany material 10 867 8 053 -26% 8250 2% 14 051 70% 3012 -79%

Zmeéna stavu rezerv a
opravnych polozek v 45012| -23159 -151% | -57420| -148% | -18015 69% | -19783| -10%
provozni obl.
Ostani provozni naklady 6 304 21 463 240% 13154 | -39% 14 141 -8% 6540| -54%
Prodané cenné papiry a podily 0 2 295 100% 0| -100% 0 0% 0 0%
Zmena stavu rezerv a
opravnych polozek ve 381 -83 -122% 128 | 54% 1466 | 1045% 21| -99%
finan¢ni obl.

Nékladové uroky 4090 1515 -63% 167 | -89% 28| -83% 7| -75%
Ostatni finanéni naklady 3441 7122 107% 11754 65% 3586| -69% 3138 -12%
Daf zprijmi z beznou 369| 20412| 8071%| 11766| -60% | 4626| -61%| 2934| -37%

splatna 17 437 20 946 -20% 3019| -86% 2291 | -24% 1139| -50%
odlozena -17 806 8 466 150% 8 747 3% 2335| -73% 1795 -23%

NAKLADY CELKEM 919 610 693 823 -25% 666 642 742 245 11% | 738720

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vykazl spolecnosti



PRILOHA P XX: VERTIKALNI ANALYZA VYNOSU

v tis. Ké 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zbozi | 27 658 2,8% | 67498 9,4% | 15670 2,2% | 33458 43% | 94905| 12,7%
Vykony 926834 | 93,9% | 611032| 84,8% | 650734 | 92,3% | 710402 | 92,3% | 638960 | 85,3%
Trzby za prodej

L o 902614 | 91,4%| 654231| 90,7% | 651731| 92,5% | 706261| 91,8% | 611651| 81,7%
vlastnich vyrobkt

Zmenastavuzasob | o600 | 9104| 46566| -65%| -3821| -05%| 1437 02%| 21160| 2.8%
vlastni ¢innosti

Aktivace 3578| 04%| 3367 05%| 2824 04%| 2704| 04%| 6149 08%
T”bg Iflgtr:r‘::{fl DM\ 43404 14%| o561 13%| 9878 14%| 17724| 23%| 7095 09%
Trzby ;‘;{:ﬁjﬁ DMa 946|  0.1% 386| 01% 289| 00%| 1254| 02%| 1848| 02%

Trzzlé fig‘ffeje 12458| 1,3%| 9175 13%| 9589| 14%| 16470| 21%| 5247 0,7%
Ostatni provozni 11329| 1,1%| 21359| 3,0%| 14934| 21%| 2677 03%| 5055| 0,7%
vynosy

Triby z prodeje ol 00%| 2100| 03% ol  00% ol  00% ol  00%
cennych papirQ

Vynosy z KFM o] 00% o]  0,0% 17| 0,0% ol 00% 1] 00%
V§nosové troky 399|  0,0% 27|  0,0% 919| 01%| 2441 03%| 1013 01%
OSta\‘/r;;ﬁrs‘;‘ncn‘ 7884| 08%| 9057 13%| 12723| 18%| 3040 04%| 1828| 02%

VYNOSY CELKEM | 987508 100,0% 720934 100,0% 704875 100,0% 769742 100,0% 748857 100,0%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazl spolecnosti



PRILOHA P XXI: VERTIKALNI ANALYZA NAKLADU

v tis. K& 2008 2009 2010 2011 2012
Naklady vynaloZené | 53050 | 2506| 61606| 89%| 13924| 21%| 31833| 43%| 91531| 124%
na prodané zbozi
Vykonovi spotieba | 624737 | 67,9% | 399753 | 57,6% | 484 068 | 72,6% | 547163 | 73,7% | 487 726| 66,0%
Sﬁg:;f:a materidlua | yeq 634 | 50,206 | 244073| 35206 | 188828| 28.3% | 308853| 41,6%| 287886| 39,0%
Sluzby 163103| 17,7%| 155680| 22,4% | 295240 44,3% | 238310| 32,1% | 199840 | 27,1%
Osobni niklady 149129| 16,29 | 140259 | 20,29% | 136 973| 20,5% | 107834 | 14,5% | 127383| 17,2%
Mzdové naklady 107 742| 11,7%| 106250| 15,3% | 103359 | 155% | 82189| 11,1% | 94014| 12,7%
Odmény ¢lentim
organu spoleénosti a 696| 0,1% 648 0,1% 648|  0,1% 640| 0,1% 600| 0,1%
druzstva
Nékladyna SZaZP | 36572| 4,0%| 29384| 4,2%| 29739| 45%| 21665| 2,9%| 29362| 4,0%
Socilni naklady 4119| 04%| 3977| 06%| 3227| 05%| 3340 04%| 3407 0,5%
Dané a poplatky 3292| 04%| 2851| 04%| 5706| 09%| 5901| 08%| 4367 0,6%
8‘,1&';” zDHMa 48718| 53%| 42548| 61%| 37919| 57%| 29613| 40%| 31520| 43%
Zistatkova cena
prod. DM a 11817| 1,3%| 8151| 12%| 8503| 1,3%| 14069| 19%| 3327| 05%
materialu
Zustatkova cena
gfggﬁ;‘zggého 950| 0,1% 98|  0,0% 253|  0,0% 18|  0,0% 315|  0,0%
majetku
Prodany material 10867| 12%| 8053| 12%| 8250| 1,2%| 14051| 1,9%| 3012| 0,4%
Zména stavu rezerv
a opravnych polozek | 45012 49%| -23159| -3,3%| -57420| -8,6%| -18015| -24%| -19783| -2,7%
v provozni oblasti
g;ﬁ;glypmvom 6304| 0,7%| 21463| 3,1%| 13154| 2,0%| 14141| 1,9%| 6540 0,9%
Prodané cenné 0| 00%| 2295 0,3% 0| 0,0% 0| 00% 0| 0,0%
papiry a podily
Zména stavu rezerv
a opravnych polozek 381  0,0% 83|  0,0% 128| 00%| 1466 0,2% 21| 0,0%
ve finan¢ni oblasti
Nékladové troky 4090| 04%| 1515| 0,2% 167|  0,0% 28| 0,0% 71 0,0%
S;S;g‘yfmamm 3441 04%| 7122 10%| 11754 18%| 3586| 05%| 3138| 04%
Dai z pFijmi za 369 0,0% | 29412| 429% | 11766| 1,8% | 4626| 06% | 2934| 04%
béznou ¢innost
splatnd 17437| 19%| 20946| 3,0%| 3019| 05%| 2291| 03%| 1139 0.2%
odlozena -17806| -1,9%| 8466| 1,2%| 8747| 13%| 2335| 03%| 1795 0.2%

919 610

100,0%

693 823 100,0%

666 642 100,0%

742 245 100,0%

738 720 | 100,0%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazl spolecnosti




