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ABSTRAKT

Tato diplomova prace je zaméfena na koncept ekonomické ptidané hodnoty a jeho imple-
mentaci do Fizeni spoleénosti CSAD LOGISTIK Ostrava, a.s. V teoretické ¢asti jsou
popsany klasické i moderni ukazatele vykonnosti podnikd s dirazem na koncept EVA.
Prakticka ¢ast zaCina pfedstavenim analyzované spolecnosti a posouzenim jejiho vnitiniho
a vnéjsiho prostiedi. Nasleduje zhodnoceni spolecnosti pomoci financni analyzy a také
konceptu ekonomické ptidané hodnoty. Zaveérecna cast prace, ktera navazuje na piedchozi
poznatky, obsahuje navrzeny projekt implementace konceptu EVA do fizeni spolec¢nosti

CSAD LOGISTIK Ostrava, a.s.

Klic¢ova slova: vykonnost podniku, finan¢ni analyza, ekonomicka pfidand hodnota (EVA),
Cista operativni aktiva (NOA), zisk z operativni ¢innosti po zdanéni (NOPAT), pramérné

vazené naklady na kapital (WACC),

ABSTRACT

The diploma thesis is focused on the concept of Economic Value Added and its implemen-
tation into the management of CSAD LOGISTIK Ostrava, a.s. In the theoretical part are
described classical a modern indicators of business performance, with emphasis on the
concept EVA of EVA. The practical part begins with the introduction of the company and
also analysis its internal and external conditions. Followed by the evaluation of the
business via financial analysis and also the concept of EVA. The final part contains a pro-
posal for the implementation of the concept EVA into the management of CSAD
LOGISTIK Ostrava, a.s

Keywords: Company Performance, Financial Analysis, Economic Value Added (EVA),

Net Operating Assets (NOA), Net Operating Profit After Taxes (NOPAT), Weighted
Averages Cost of Capital (WACC)
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UvVOD

Dnesni doba je specificka svoji velkou dynamikou a rychlosti vyvoje. Svét technologii je
permanentné posouvan dale novymi inovacemi. K udrzeni konkurenceschopnosti se musi
spole¢nosti tomuto progresu prizptusobit. Obdobné 1ze pfistoupit K méfeni a fizeni vykon-
nosti podnikd. Klasické ukazatele finan¢ni analyzy jsou jiz dnes povazovany za nedosta-
tecné. K efektivnimu fizeni aktivit podniku dnes slouzi moderni hodnotové orientovana
meéiitka. Jednim z nich je i model ekonomické piidané hodnoty, ktery dnes vyuZzivaji po

celém svété fady spolecnosti.

Koncept ekonomické ptidané hodnoty pohlizi na vykonnost podniku, oproti tradi¢énim uka-
zatelim, z jiné perspektivy. Jeho vysledna hodnota udava, podatilo-li se managementu
ptispét svymi aktivitami k tvorbé hodnoty pro vlastniky ¢i nikoliv. Cely model vychazi
Z jednoduché myslenky. Spole¢nost neni Gspésnd, pokud nebyla schopna vygenerovat ta-
kovy zisk, aby jim mohla uhradit naklady na svéteny kapital, pfi¢emz naklady v sob& ob-

nasi nejen cizi, ale 1 vlastni kapital.

Cilem mé diplomové préace je zhodnotit vykonnost spoleénosti CSAD LOGISITIK Ostrava
a.s., pomoci tradi¢nich ukazatelti vykonnosti podniku a pomoci konceptu ekonomické pii-
dané hodnoty. Nasledn€ by prace méla byt zakonCena sestavenim projektu implementace

ekonomické pfidané hodnoty do fizeni podniku.

Tato diplomova prace je strukturovana na dvé ¢asti. Prvni usek bude vénovan teoretickym
poznatkiim. Na jejim zacatku je dilezité charakterizovat samotny pojem vykonnost. Dale
se zaméfenim na tradini ukazatele méfeni vykonnosti podnikli a jejich slabé stranky.
Piedstaveny budou 1 vybrané moderni pfistupy pro hodnoceni vykonnosti, pfi¢emz nejvetsi

zfetel bude dan pochopitelné na koncept ekonomické pfidané hodnoty.

V druhé casti prace, praktické, bude uvod patfit predstaveni analyzované spolecnosti a ana-
lyze jejiho vnitiniho a vnéjSiho prostiedi. Nasledn€ bude provedena financni analyza za
pomoci klasickych méfitek vykonnosti podniku. Sestavené vysledky budou porovnany
s konkuren¢nimi spole¢nostmi. Hodnoceni vykonnosti podniku bude vypracovano i s vyu-
zitim ekonomické ptidané hodnoty. Vypocitan bude, jak ekonomicky, tak i ucetni model.
Vyznamnou soucasti této oblasti, bude identifikace faktort, které ovliviiovaly vykonnost

sledovaného podniku.
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Po ziskani vSech vysledkil, bude samostatnou kapitolou, navrh zptisobu zavedeni konceptu

ekonomické pfidané hodnoty do fizeni analyzovaného podniku.

Cela prace bude zakonc¢ena vyjadienim moznych piinost, ndkladu a rizik, které jsou s pro-

cesem implementace do spole¢nosti CSAD LOGISITIK Ostrava a.s. spojeny.
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. TEORETICKA CAST
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1 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

1.1 Vykonnost podniku

Jak uvadi Fibirova a Soljakova (2005, s. 7) pojmy vykonnost podniku a méfeni vykonnosti
jsou v soucasné dobé hojné vyuzivanymi hesly a to jak laickou, tak i odbornou vetejnosti,

pricemz samotny obsah neni jednozna¢né vymezen.

Obdobné k tomu pfistupuje i Wagner (2009, s. 17 — 18). Pojem vykonnost nesouvisi pouze
s ekonomickou oblasti, ale naopak prostupuje do vSech moznych obor a odvétvi naptic¢
spektrem (napf. sport). Spolenym rysem je cilové zaméfena ¢innost, jejiz efekty subjekty

porovnavaji s referencnimi modely.

Podle Sulaka s Vacikem (2003, s.81) 1ze vykonnost obecné definovat jako schopnost pod-
nikatelského subjektu, co nejefektivnéji zhodnotit dostupné prostiedky uzité v jeho podni-
katelskych aktivitach, avsak je potieba rozliSovat z jakého hlediska se na danou definici
pohlizi. Hodnoceni podnikatelské vykonnosti jinak ocefiuji vlastnici, jinak manazefi a jinak

zakaznici firmy.

Zakaznik posoudi firmu jako vykonnou, umi-li pfedvidat jeho potfeby a pfani v momente
jejich vzniku a poskytnout kvalitni produkt za odpovidajici cenu imérné jeho uspokojeni.
Zakaznik tedy vnima jako méfitka schopnosti podniku pfedevsim tyto kategorie: kvalita,

cena, dodaci lhuta.

Z hlediska manazZeri je vykonnym podnikem ten, ktery dlouhodobé prosperuje. K tomu je
zapotiebi dosahovat stabilniho podilu na trhu, udrZzovat nizké néklady a vyrovnané penézni
toky, ziskavat loajalni zakazniky a mit likvidni a rentabilni hospodateni. Z pohledu mana-
zer je métitkem tomu: rychlost reakce na vnéj$i zmény a na vznik novych podnikatel-
skych pftileZitosti.

Cilem vlastniki je zhodnoceni kapitalu vlozeného do spolecnosti a to v co nejvyssi mozné
mife a v co nejkratsi dob&. Vykonny podnik je pak podle vlastnikli posuzovan podle: na-
vratnosti investic (ROI), ekonomické piidané hodnoty (EVA) a hodnoty firmy (ceny ak-
cie). (Sulak a Vacik, 2005, s. 81)

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 13) uvadgji jako zakladni ptedpoklad vykonnosti podni-

kovych ¢innosti miru schopnosti vyuziti konkuren¢ni vyhody. Navic musi jit o subjekty
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reagujici na proménlivost podnikatelského prostiedi, pravidelné provadéjici vyhodnoceni

stavaji irovné vykonnosti a jejichz cilem je jeji permanentni zvySovani.

Zakladem pro rist vykonnosti podniku je jeho fizeni, postavené na opakujicim se méfeni,
které vychazi z identifikace klicovych faktord a aplikace vhodnych méfitek reflektujicich
vztahy mezi aktivitami, uspésnost jejich provedeni a jejich vliv na celkovou vykonnost
podniku. Samo méfeni, vztahujici se k vykonnosti podniku, proslo dlouhym vyvojem. Od
méieni velikosti ziskové marze az ke konceptim jejichz podstatou je tvorba hodnoty pro

vlastniky. Bliz§i pohled podava nasledujici tabulka. (Pavelkova a Knapkova 2009, s. 13)

Tabulka 1 Vyvoj ukazatelti finan¢ni vykonnosti (Pavelkova a Knapkova, 2009)

1. GENERACE 2. GENERACE 3. GENERACE 4. GENERACE
"Vynosnost

o , . . 'y’ R "Tvorba hodnoty

Ziskova marze RUst zisku kapitalu" (ROA, o

pro vlasniky
ROE, ROI)
Zisk/Investovany

Zisk/Trzby Maximalizace zisku /kapitél y EVA, CFROI, FCF,..

1.2 Shareholder value a stakeholder value

Duvodem existence kazdé firmy je produkce hodnoty a bohatstvi, které generuje pro ,,zain-
teresované strany“. Ty mizeme rozdé€lit na tzv. stakeholders reprezentované vlastniky,
zakazniky, zaméstnanci, dodavateli, véfiteli aj. na stran¢ jedné a samotnymi akcionafi jako
tzv. shareholders na stran¢ druhé. Otazkou vsak zlstava, ¢i zajmy nebo jinak feceno va-

lue, hodnoty, respektive prospéch, by pfi fizeni firmy mély byt upfednostnény.

Nejvétsi riziko ze vSech skupin nesou vlastnici, kteti do podniku vkladaji nejen majetek,
ale rovnéz podnikatelsky zamér a strategii. To samotné vSak pro realizaci podnikové ¢in-
nosti je ve vét§ing pripadi nedostacujici. Ke vzniku a existenci je zapotiebi vyuziti dalSich
zdroji, jak financnich, naptiklad od véfiteli, ktefi na oplatku ocekavaji jistinu zvySenou o
uroky, tak i nepenéznich, v podobé lidského kapitalu, jehoZ nositeli jsou zaméstnanci spo-

le¢nosti usilujici 0 maximalizaci mzdy.

Z predchozich odstavci by mohlo byt nespravné usouzeno, ze se jedna o situaci ,.kdo

s koho®, tedy zajem n€koho na ukor druhych. Teorie fizeni hodnoty, vSak uvadi jako jedi-
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nou spravnou cestu pro dlouhodobé navysovani stakeholder value, maximalizaci sharehol-
der value a to v dlouhodobém ¢asovém horizontu. Jinymi slovy, pouze maximalizace hod-

noty pro vlastniky umozni rist hodnoty pro vSechny stakeholdery.

(manzelé Neumaierovi, 2002, s. 22-23)

1.3 Cista souasna hodnota

Podle Neumaierové a Neumaiera (2002, s. 32) se jedna o zakladni kritérium rozhodujici 0
vykonnosti firmy z pohledu vlastnikl. Jejim kvantitativnim vyjadienim lze zjistit, nakolik
to ¢i ono rozhodnuti vlastnikiim prospiva nebo naopak $kodi. Hlavnim cilem vlastniku je,
aby piijmy z firmy byly vyssi nez vydaje do ni vlozené. Zaroven vsak, pii posouzeni vy-

konnosti firmy, musime respektovat dva zakladni principy teorie financi:

» Koruna obdrZena dnes ma vétsi hodnotu nez koruna obdrzena zitra — s dfive naby-
tymi penézi lze disponovat (spotiebovat ¢i investovat), zZ ¢ehoz plyne jejich vyssi
hodnota.

» Bezpecna koruna ma vétsi hodnotu nez koruna rizikova — tento princip se odrazi ve

velikosti diskontni sazby, ktera je pfimo umérna rizikovosti penéznich toku, jez

vvvvv

Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty hodnotici efektivnost jakékoliv investice se uvadi na-

sledujici rovnice (Pavelkové, Knépkova, 2009, str. 15)
NPV =PV —1 Q)
kde,
NPV je Cistd soucasnd hodnota (net present value)
PV  je hodnota firmy pro vlastnika (present value)
| je vyse investice vlastnika do firmy

Vlastnik z pozice investora pozaduje kladné zhodnoceni své investice, tedy aby budouci
penézni toky piepocitané na jejich souc¢asnou hodnotu (diskont penéznich toki) byly vyssi
nez suma vynaloZend na jejich ziskani. Tim se dostdvame k vySe uvedenym principim
teorie financi. Do vypoctu se promité faktor rizika, jeZ vlastnik podstupuje, a faktor casové

hodnoty pené¢z. Pro samotnou kalkulaci plati:
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n
— Pt
PV = Zm (1+i)t
kde,
PV je hodnota diskontovaného cash flow

Pt penézni toky v jednotlivych letech

[ diskontni mira (mira rizika)

)
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2 TRADICNI METODY HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

Finan¢ni analyza podniku slouzi pfedev§im jako méfitko uspésnosti hospodaieni konkrét-
niho subjektu. Jeji naplni je identifikace problémd, silnych a slabych stranek, hledani vzta-
ht mezi jednotlivymi vysledky. To vse s cilem poskytnout managementu zpétnou vazbu a
usnadnit tak ¢innost vV rozhodovacim procesu. Nejpouzivanéjsi metody a techniky takovéto

analyzy budou piedstaveny v nasledujici ¢asti prace. (Sedlacek, 2007, s. 3 — 4)

2.1 Ukazatele zisku

Jedna se o nejpouzivanéjsi méfitka vykonnosti podniku. Jejich vyjadieni vSak miiZze mit

riznou podobu. Pavelkova a Knapkova (2009, str. 20-21) uvadégji tyto:

Cisty zisk — EAT (Earning After Taxes)

Jde o kategorii zisku jiz po zdanéni a ur¢enou k rozdé€leni. Samotny zptisob rozdéleni mize

vyznamn¢ pusobit na vyvoj podniku v budoucnu a na miru uspokojeni vlastnikii.

Zisk pred zdanénim - EBT (Earning Before Taxes)

Takto vyjadiena forma zisku zahrnuje dan z pfijmt za béznou a mimoiadnou ¢innost. Jeho
vyuzitelnost spociva piredev§im v moznosti porovnani vykonnosti mezi jednotlivymi obdo-

bimi a podniky ze zemi s odliSnou danovou povinnosti.

Zisk pred uroky a zdanénim - EBIT (Earning Before Interest and Taxes)

Slouzi k méfeni provozni vykonnosti a neni ovlivnén zpiisobem financovani a danémi.
Z divodu zaméfeni na rust trzeb a fizeni nakladi jde o ukazatel vyuzitelny na Grovni divi-
Zi.

Zisk pred uroky., zdanénim a odpisy — EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, De-

preciation and Amortization)

Jeho vyuziti je spojeno s odlisnosti amerického tcetnictvi, které rozlisuje dva druhy odpist
,,depreciation“ (opotfebeni dlouhodobého hmotného majetku) a ,,amortization” (opotiebeni
dlouhodobého nehmotného majetku). Vyhoda této formy zisku spoc¢iva ve srovnatelnosti

podnik, jez maji odliSnou danovou politiku.
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2.2 Absolutni ukazatele

2.2.1 Horizontalni analyza

Jednim z prvotnich krokl pfi posouzeni ucetnich vykazl, musi byt kvantifikace meziro¢ni
zmény ucetnich Udaju, a to jak z absolutniho, tak i relativniho hlediska. Vhodnym néstro-
jem takovéhoto vyjadieni je horizontalni analyza (analyza ,po fadcich®). Mrkvicka
s Kolafem (2006, s. 54-55) ji popisuji jako nastroj, pomoci n¢hoz miizeme sledovat vyvoj
jednotlivych polozek ucetnich vykazii v ¢asové posloupnosti. Pomoci takto vypocitanych
zmeén jsme schopni vyvodit i predpokladany budouci trend danych ukazatel. Dtlezitymi

piedpoklady ovliviujici vypovidaci schopnost této metody jsou:

» dostate¢né dlouha ¢asova fada udaji (vice nez dvé obdobi)

» zajisténi srovnatelnost udajii v ¢asové tade, ktera mize byt porusena naptiklad me-
todickou zménou tcetniho vykaznictvi

» vylouceni udaji zpisobenych mimotradnymi jevy

» pii analyzach budoucich odhadd nutno kalkulovat s objektivné predpokladanymi

zménami (inflace, vyvoj ménovych kurzl apod.)

Metodika vypoctu horizontalni analyzy:

Absolutni zména = ukazatel, — ukazatel,_, 3

absolutni zména

(4)

Relativni zména =
ukazately_4

2.2.2 Vertikalni analyza

Cilem vertikalni analyzy (analyzy ,,po sloupcich®) je posoudit jednotlivé soucasti majetku
a kapitalu, tzv. struktura aktiv a pasiv podniku. Z této struktury lze zieteln€ vycist slozeni
hospodaiskych prostiedkd potfebnych pro vyrobni a obchodni ¢innost podniku a zaroven
zZ jakych zdrojt (kapitalu) byly potizeny. Schopnost vytvofit a udrzet rovnovazny stav ma-
jetku a kapitdlu podminuje ekonomickou stabilitu podniku. Vyhoda této analyzy spociva
V nezavislosti na meziro¢ni inflaci, ¢imz umoziiuje porovnani vysledkl z rtiznych obdobi.

(Sedlacek, 2011, s.17)

Pracovni postup vypoctu vertikdlni analyzy objastiuje Kislingerova a Hnilica (2008, s.15)
jako vztah, ve kterém jsou jednotlivé polozky finan¢nich vykazli davany v relaci k sumé

hodnot ur¢itého celku. V ptipad€ rozvahy se miZe jednat nejen o bilancni sumu, ale 1 sumu
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ruznych podpolozek, které chceme analyzovat (obézna aktiva, dlouhodoby majetek, cizi
zdroje apod.). Obecny vzorec vypoctu je nasledujici:

i—polozka bilance
®)

Hledany vztah =

Yi—polozek bilance

2.3 Ukazatele na bazi penéZnich toki (cash flow)

Samotné informace, které poskytuje rozvaha o stavu majetku a kapitalu ke konkrétnimu
datu a vykaz zisku a ztrat, podavajici informace o nakladech a vynosech daného obdobi,
jsou v soucasnosti pro finan¢ni fizeni nedostacujici. V podnikové praxi se stale vice prosa-
zuje tendence vyuzivat v rozhodovaci ¢innosti ukazatele na bazi penéznich tokt. Hlavnim
argumentem pro upiednostnéni ukazatelti na principu cash flow, je vyvarovani se problé-

md, spojenych s akrualnim ucetnictvim. (Mrkvicka a Kolat, 2006, s. 97)

2.4 Analyza pomérovych ukazateli

Na rozdil od vertikélni a horizontalni analyzy, které sleduji vyvoj konkrétni polozky ucet-
nich vykazl v ¢ase nebo ve vztahu k jedné vztazené veli¢iné, umoznuje pomérova analyza
zkoumat jednotlivé polozky mezi sebou, ¢imZ se pfedstava o financni situaci spole¢nosti

vykresluje v dalsich souvislostech. (Kislingerova a Hnilica, 2008, str. 29)

2.4.1 Ukazatele rentability

Jinymi slovy ukazatel ziskovosti, vynosnosti. V praxi se jednd o nejsledovangjsi ukazatele,
jejichZ podstatou je informovat o efektu, kterého bylo dosazeno pomoci vlozeného kapité-
lu. Samotny vypocet spoCivd ve vyjadieni poméru zisku kurcité zdkladné, napft.
k celkovému nebo vlastnimu kapitalu, trzbam, k cené¢ vyrobku ¢i jeho nakladim. (Kislin-

gerova a Hnilica, 2008, str. 29) (Synek, 2011, str. 459)
Nejcastejsi formy ukazatele rentability jsou (Knapkova, Pavelkova, Chodur, 2011, str. 20):

Rentabilita celkovvch aktiv (Return on Assets, ROA)

EBIT
Aktiva

ROA = (6)

Jde o ukazatel, jenZ méfi produkeéni silu podniku, jinymi slovy vykonnost. Je ukazatelem
produkce zisku s vyuzitim majetku podniku bez ohledu na zdroje, ze kterych byl majetek

poftizen.
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Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity, ROE)

ROE = — 24T @)

Vlastni kapital

Vyjadiuje vynosnost vlozeného kapitalu pro vlastniky podniku. Hodnota tohoto ukazatele

by méla byt vyssi nez uroven alternativniho nakladu na kapital.

Rentabilita trzeb (Return on Sales, ROS)

Vysledek hospodaieni
ROS =2 P (8)

Triby

Ukazatel vyjadiujici ziskovou marzZi podniku. Zobrazuje schopnost G¢etni jednotky pieva-
dét zasoby na hotové penize. Vysledek hospodatfeni pro vypocet se doporucuje vyuzit ve

form¢ EBIT ¢i zisku po zdanéni. Ve vyvojové fadé by mél byt tento ukazatel rostouci.

Rentabilita investovaného kapitalu (Return on Investment, ROI)

Vysledek hospodareni (9)

ROI = ——
Dlouhodoby kspital

Ptistup k tomuto ukazateli neni v literatufe jednoznacny. Nejcastéji se vSak vyuziva pro

meéfeni vynosnosti dlouhodobého kapitalu vloZzeného do majetku podniku.

2.4.2 Ukazatele likvidity

Likvidita podniku je zakladem pro udrZeni finan¢ni rovnovahy (stability). V situaci, kdy
podnik je trvale nelikvidni (finan¢ni rovnovéha je poruSena), hovotfime o platebni ne-
schopnosti (insolvenci), tedy situaci, ve které podnik neni schopen splacet své dluhy
v danych terminech. Negativnim jevem je 1 nadbytecna likvidita, kterd sice snizuje riziko
platebni neschopnosti, ale soucasné tim klesa vynosnost podniku (penize v pokladné mayji
nulovou vynosnost). Cilem kazdého managementu podniku je docileni optimalni likvidity,

optimalni struktury majetku, a soucasné dosahovat vysoké rentability. (Synek, 2011, s.51)

Obvyklé ukazatele likvidity (Synek, 2011, s.51) :

Obéina aktiva

Bézna likvidita = — — doporucena hod.1,5 — 2,5 (10)
Kratkodobé zavazky
A . . Obéina aktiva—zasob, v ,
Pohotova likvidita = - — Y dopoructend hod.1— 1,5 (12)
Kratkodobé zavazky
Kratkodoby finmajetek

Hotovostni likvidita = doporucena hod.0,2—-0,5 (12)

Kratkodobé zavazky
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2.4.3 Ukazatele aktivity

Smyslem téchto ukazatell je vyjadrit uspésnost managementu pii vyuzivani aktiv podniku.
Pfi nadbytku zasob vznikaji podniku zbytecné naklady, ¢imz dochazi ke snizeni zisku. Na-
opak v situaci, kdy podnik nedisponuje dostatkem zasob, hrozi nebezpeci poklesu vynosu
z titulu ztraty vyhodnych potencionalnich podnikatelskych piilezitosti. (Sedlacek, 2011,
5.60)

Kislingerova a Hnilica (2008, s.33) dodavaji, ze vysledné hodnoty téchto ukazateli jsou
typické pro kazdé odvétvi, a proto je vzdy dilezité posuzovat jejich stav a vyvoj ve vztahu
k hodnotam daného oboru, v némz podnik pusobi. Jelikoz ukazatel dava do pome-
ru nejcastéji tokové veliciny (trzby) k veli¢iné stavové, je mozné tyto ukazatele zobrazit ve

dvou rovinach:

» Rychlost obratu (obratkovost) — odrazi pocet obratek aktiv za obdobi, za n¢hoz by-

lo dosazeno trzeb pouzitych v ukazateli. Napt.:

Triby

Obrat zasob = — (13)
Zasoby
» Doba obratu — vyjadiuje pocet dni, po které trva jedna obratka. Napf-.:
Doba obratu zasob = LS, (14)
Obrat zasob

2.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Principem ukazatell zadluZenosti je vyjadieni vztahu mezi cizimi a vlastnimi zdroji. Slouzi
jako detektor vySe rizika, jeZ podnik podstupuje pfi konkrétni struktute ciziho a vlastniho
kapitalu. Vysokd zadluZenost sama o sob¢ vSak jesté neni negativni charakteristikou firmy.
V prosperujici spole¢nosti miiZze 1 vysokd finan¢ni paka pozitivné pfispivat k rentabilité

vlastniho kapitalu. (Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 32)

Analyza zadluZzenosti podle Pavelkové a Knapkové (2009, s.28) zobrazuje rozsah a zdroje
slouzici k financovéani podnikovych aktiv. Navic dodavaji, Ze pokud podnik vyuziva formy
leasingového financovani, méla by byt pied vypoctem provedena korekce vstupnich udajt.
Je to z toho diivodu, ze ackoliv leasing piedstavuje prakticky stejny dluh jako je splatka
uvéru, tak neni zachycen v rozvaze. Obdobné je tfeba pracovat i se stranou aktiv, kde je
nutné zapocitat majetek potizeny formou leasingu do majetku. K nejbéznéjsim ukazateliim

zadluzenosti patii:
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Cizi zdroje

Celkova zadluZenost = (15)

Aktiva celkem

Doporucena hodnota se v zavislosti na odvétvi podnikani spole¢nosti pohybuje mezi 30 a

60 %.

Cizizdroje (16)

Mira zadluzenosti = —————
Vlastni kapital

Tento ukazatel byva nazyvan i jako ,,finan¢ni paka“. Ve vztahu k rentabilité uvadi Pavel-
kovéa a Knapkova (2009, s.29) nasledujici pravidlo: ,,Je-li vynosnost viozeného kapitalu
VyS$§i nez cena urocenych cizich zdrojii, piisobi financni paka pozitivné a pouziti ciziho ka-
pitalu prispiva ke zhodnoceni kapitalu viastniho. Financni paka vSak nemusi piisobit jen
kladné. Bude-li prumérnd urokova mira z cizich zdroju vyssi nez rentabilita vioZeného ka-
pitdlu, hovorime o negativnim piisobeni financni paky.

EBIT

Urokové kryti = ———
y Nakladové uroky

(17)

Ukazatel charakterizujici vysi zadluzenosti pomoci schopnosti podniku splacet aroky. Po-
kud by se vysledna hodnota trokového kryti rovnala 1, znamenalo by to, Ze podnik je sice
schopen platit Groky vétitelim, avSak nevytvofil dostate¢ny zisk pro vlastnika a stat. Dopo-

rucend hodnota tohoto ukazatele se uvadi vyssi nez 5. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 87)

2.4.5 Altmanovo Z-skére (Altmantv model)

Princip této diskrimina¢ni analyzy je postaven na statistické analyze souboru firem a jejich
ukazatell, pomoci kterych bylo podle profesora Edwarda Altmana mozno statisticky pred-
povidat krach firem. Po odborné strance se jedna o diskrimina¢ni analyzu, jejimz vysled-
kem je jednoducha rovnice, do které jsou vkladany hodnoty finan¢nich ukazateldi a na za-
klad¢ zjisténého vysledku lze ptedpovidat schopnost budouci prosperity ¢i potencialni
moznost bankrotu. V ptipadé, kdy vyslednd hodnota nize uvedené rovnice je vySsi nez
2,99, mizeme financ¢ni situaci podniku oznacit za uspokojivou. Pokud je vysledna hodnota
niz8i nez 1,8, mluvime o firmé s vaznymi finanénimi problémy. Ostatni vysledky fadime

do nevyhranénych vysledkd, tzv. pasma Sedé zony. (Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 81)

EBIT = Triby Trin.hodn.VK Neroz.zisk +12+ Cist.prac.kap. (18)
)
A

+ 0,6 * + 1,4

Z =33 % —
A Ucet.hodn.dluhu

+
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2.4.6 Index divéryhodnosti ,,IN95%

Index diivéryhodnosti je plivodni ¢eskou metodou vytvoienou manzeli Neumaierovymi, ve
snaze najit postup, jenz by umoznil odhad posouzeni finan¢niho rizika ¢eskych podnikt
z hlediska svétovych ratingovych agentur. Podle samotnych autori je tento index schopen
vyuzit daji z ¢eskych ucetnich vykazli a zaroven kalkulovat se specifiky ekonomické
situace v CR. Postup vypoétu je obdobny jako v piipadé Altmanova Z-skére s tim rozdi-
lem, Ze jednotlivé vahy oznacené v rovnici pismenem ,,V* se 1isi podle ptislusného eko-
nomického odvétvi. Je-1i vyslednd hodnota indexu vétsi nez 2, znaci to podnik s dobrym
finan¢nim zdravim. Hodnota indexu nizsi nez 1 indikuje podnik finan¢né neduzivy. Ostatni

hodnoty znaci potencialni finan¢ni problémy. (Mrkvicka a Kolaf, 2006 s.148)

IN95—V1*—+V2 EB’T+V3 EB’T+V4 —+V5 +V6+ZL (19)
KZ+KBU

Sami autofi tento model jiZ mnohokrat modifikovali. Jeho posledni verzi je Index IN 05,
jehoz vyhodou je, Ze jako indikator hodnoceni podniku muze slouzit, jak z pohledu vétite-

le, tak i z pohledu vlastnika.

2.5 Slabé stranky finan¢ni analyzy

Smyslem indikator popsanych v pfedchozich kapitolach je komplexni posouzeni finan¢ni
situace podniku. Ukazateld, které slouzi manazerim k ohodnoceni vykonané prace a
usnadniuji tak rozhodovaci proces, je v dnesni dob€ velké mnozstvi. Finan¢ni analyza se
tak 1 diky své jednoduchosti stavd nezanedbatelnym prvkem finan¢niho fizeni podnikd. Je
vSak dulezité brat v potaz i nedostatky, které s finan¢ni analyzou, jako néstrojem fizeni,
souviseji. Tato omezeni se tykaji zeyména niZze uvedenych oblasti (Pavelkova, Knapkova,

Steker, 2012, 5.139-148):
Vypovidaci schopnost ucetnich vykazi

Informace produkované finanéni analyzou jsou primarné ur¢ené managementu podniku.
Na druhé strané se nejednd o jediné uZivatele ziskanych hodnot. Komplexni finan¢ni ana-
lyza je vyzadovana kupfiikladu investory, obchodnimi partnery ¢i piisluSnymi statnimi in-
stitucemi. Vypovidaci schopnost naméfenych hodnot je vsak pro tyto skupiny uzivatelt, z
divodu rozdilné znalosti ucetni jednotky, odlisna. Skute¢nosti, které to nejvice ovliviuji,

jsou shrnuté v nasledujicich bodech:
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» Vliv dlouhodobych pohledavek a jiného obézného majetku, uzivaného déle nez rok,
na hodnotu ukazatele bézné likvidity

» Zkresleni Ucetnich vykazi z titulu rozdilné Gcetni politiky (zplisob odepisovani,
tvorba rezerv, aj.), respektive jeji zmény (pfi zméné ucetni politiky nedochazi ke
zpétnému piehodnoceni ucetnich dat)

» Nezahrnuti majetku pofizeného prostfednictvim finanéniho leasingu do aktiv a pa-
siv spole¢nost, ¢imz dochazi ke snizeni vypovidaci schopnosti vétSiny pomérovych
ukazatelil

» Podhodnocenost nehmotnych aktiv vlivem nezapocitani té¢zce kvantifikovatelnych
hodnot (vztahy se zakazniky apod.)

» Obsazeni neoperativnich aktiv (majetek nesouvisejici s hlavni ¢innosti)
v hodnoceni vykonnosti podniku

» Ocenovani majetku na bazi historickych cen

Vliv mimoradnych udalosti

Tomuto faktoru je dilezité vénovat pozornost pii srovnani mezi ucetnimi obdobimi. Trzby
Vv jednotlivych letech mohou obsahovat sumy, jejichz opakovanost nelze ocekavat. Typic-

kym ptikladem je prodej dlouhodobého majetku.
Zavislost tradi¢nich ukazateli na icetnich datech

ZjednodusSené feceno dané omezeni spociva v kvalité informaci, které poskytuji tcetni
vykazy a jez jsou vyuzivany do hodnoticich indikatoru. Dokladem toho muze byt nizka
hodnota ukazatele likvidity, jez ovSsem nemusi byt predzvésti neschopnosti splacet zavaz-

Ky, ale pouze v preferenci hradit zavazky levnymi uvéry.
Nutnost srovnani vysledki analyzy s jinymi subjekty

Samotné vysledky finanéni analyzy pro jejich uzivatele nejsou schopny dostate¢nym zpt-
sobem odpoveédét na otazku, zdali hodnocena obdobi byla uspésna ¢i nikoliv. Ani vysoka
navratnost kapitalu neznamena naprosty uspéch, bude-li rentabilita konkurenti mnohem
vyssi. To je divodem nutnosti srovnani s jinymi subjekty, coz ovSem narazi na mnohé pie-

kazky — rozdilna velikost, majetkova a kapitalova struktura, acetni politika aj.).
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Opomenuti rizika, oportunitnich nékladi a budoucich pfinosi z podnikatelskych

aktivit

Dopad nepiihlédnuti k riziku a nakladiim obétované prtilezitosti 1ze demonstrovat podobné
jako v pfedchozim piipadé na ukazateli rentability. Pétiprocentni zhodnoceni vlastniho
kapitalu, navic bude-li vyssi nez primér daného odvétvi, mize piedstavovat uspéch. Al-
ternativni pouziti stejného kapitalu (prondjem budovy, ptijcka, nakup dluhopistt) vSak mu-
7e znamenat vynosnost i vyssi a navic s postoupenim niz§iho rizika.

K zanedbavani pii vypoctu klasickych ukazateltt dochazi i ve spojitosti s nehmotnymi akti-

vy, ktera jsou pfislibem moznych budoucich vynost. Jejich hodnota ovSem v aktivech

schazi (zkuSenosti zaméstnancii, spokojenost zakaznikl apod.).
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3 MODERNI METODY HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

Slabé stranky tradi¢nich métitek hodnoceni vykonnosti podniku byly popsany v predchozi
kapitole. Jejich nedostatecnost stale vice nuti pfistupovat podniky k novym a modernim
metodam hodnoceni. Ty by mély byt minimalné v uzsi souvislosti s hodnou akcii. Vybrané

moderni métitka budou predstaveny v této ¢asti prace.

3.1 Cash flow rentabilita investovaného kapitalu — CF ROI (Cash Flow

Return On Investment)

Jedna se v podstaté o ukazatel vynosnosti investic pro cely podnik, ktery je kalkulovan
pomoci dynamicky pojaté vynosnosti a jehoz zédkladem je vnitini vynosova mira (Internal
Rate on Return — IRR). Podstata vypoctu je dana investiénim vydajem respektive soubo-
rem investi¢nich vydaja, které po dobu své Zivotnosti generuji podniku urcity pfijem a na
konci Zivotnosti navic pfindseji i vynos spojeny s ukoncenim provozu (prodej majetku). CF

ROI se pak rovna vnitini vynosové mife téchto tokt. (Matik a Matikova, 2005, s. 110)

3.2 Pridana hodnota pro akcionare — SVA (Shareholder Value Added)

Podle Wagnera (2009, s. 204) je ukazatel pfidané hodnoty pro akcionafe soucasti kom-
plexniho pfistupu k fizeni akcionatské hodnoty (tzv. Value Based Management), zpraco-
vaného profesorem Alfredem Rappaportem. Ukazatel SVA piedstavuje rozdil mezi hodno-
tou podniku na konci a na zacatku méteného obdobi. Ke stanoveni jeji hodnoty se vyuziva
odhadi budoucich penéznich tokt diskontovanych na soucasnou hodnotu a rezidualni hod-
noty podniku na konci prognézovaného obdobi. Princip SVA spociva ve vyjadieni schop-
nosti investora odhadnout rychleji nez trh, ze podnikem vytvofena konkurenc¢ni vyhoda
umozni investorovi dosdhnout nadprimérného zhodnoceni ve srovnani s jinymi investic-

nimi pfilezitostmi.
3.3 Diskontované cash flow — DCF (Discounted Cash Flow)

V tivahach manazerl pii pldnovani investic hraje kli¢ovou roli souc¢asna hodnota budou-
cich penéznich prostfedkli plynouci z pocate¢niho vydaje. Tato hodnota je determinovana
zejména ttemi faktory: velikosti (¢im vétsi penézni tok, tim 1épe), Casem (Cim diive;si na-
rizika). S uvedenymi faktory kalkuluje pravé metoda diskontovaného cash flow. (Young a

O'Byrne, 2001, s. 22)
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3.4 Trini pridana hodnota - MVA (Market Value Added)

Pavelkova a Knéapkova (2009, s. 46) definuji tento ukazatel jako: ,,rozdil mezi trzni hodno-
tou podniku a kapitalem investovanym do podniku.* Dale dodavaji, Ze cilem je dosahnout
co nejvyssi hodnoty MVA. K tomu nelze dospét pouhym navySenim vlozeného kapitalu, i
kdyz hodnota podniku z tohoto diivodu vzroste. Podminkou ristu MVA je, Ze vynosy
Z investovaného kapitalu budou vyssi, nez predstavuji ndklady na kapital. ZvySeni MVA je
mozné 1 pii snizeni investovaného kapitalu, a to za predpokladu zachovani trzni hodnoty
podniku. Vyhodou tohoto ukazatele je hodnota, ktera je uznana trhem. Naproti tomu nevy-

hoda spociva v obtizné métitelnosti, co je vysledkem prace manazerti a co okolnostmi.

B mrket Value

Added
(MVA)

Future Expected EVR

i

Obrazek 1 Vztah MVA a EVA (Stern Stewart & Co)

3.5 Cash flow rentabilita hrubych aktiv - CROGA (Cash Return On

Gross Assets)

Dal$im z modernich indikator vykonnosti vyuZivajici penézni toky namisto zisku je uka-
zatel CROGA. Jedna se o pomérovy ukazatel, kde je v Citateli provozni cash flow po zda-
néni a ve jmenovateli suma dlouhodobych provoznich aktiv v potizovacich hodnotach a
pracovniho kapitalu. Vyslednd hodnota ukazatele se pométuje s naklady na kapital, kdy
pro tvorbu hodnoty musi platit, Ze GROGA je vys§i nez zminéné naklady na kapital podni-

ku. (Marinic, 2008, s. 45)

3.6 Penézni piidana hodnota — CVA (Cash Value Added)

Jde o koncept urceny piedevsim k ocenovani podniku, av§ak mé vyuzitelnost i v méfeni
vykonnosti podniku, zejména vedle ukazatele EVA. Dany model byl zkonstruovan pora-

denskou firmou Boston Consulting Group a jeho jadro spociva v kapitalizaci ¢istych vyno-
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su, prevysujicich naklad na kapital. Na rozdil od konceptu ekonomické ptidané hodnoty,
ktera pracuje se zisky, vyuziva koncept CVA varianty penéznich tokii. (Matik a Matikova,

2005, s. 19)

3.7 Ekonomicka pridana hodnota

Model ekonomické pfidané hodnoty, zkracen¢ EVA, byl publikovan newyorskou konzul-
tacni firmou Stern Stewart & Co jiz v roce 1989. Cely koncept je postaven na ekonomic-
kém zisku, jenz na rozdil od zisku ucetniho ptedstavuje prebytek vynost po zaplaceni slu-
zeb vyrobnich faktord, véetné nakladd na kapital, a to jak ciziho, tak i vlastniho. Jedna se o
hodnotu pfidanou hospodéiskou ¢innosti firmy, nad uroven nakladd kapitidlu vazaného

Vv jejich aktivech. (Sedlacek, 2011, s.115)

Cuplind Corga
Met Operating
Profit After
Tax Capital
IGWESTED ¥
Vi A

Obrazek 2 EVA (Stern Stewart & Co)

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 52 - 53) definuji ekonomickou ptidanou hodnotu jako
ukazatel, ktery méfi, jak spole¢nost za dané obdobi ptispéla svymi aktivitami ke zvySeni €1
snizeni hodnoty pro své vlastniky. Dale zminuji, Ze nejvétsi vyhoda daného konceptu spo-
¢iva v moznosti manaZzerd, jednat jako vlastnici spolecnosti. Tim je docileno zlepSeni ope-

rativniho, finan¢niho i investi¢niho rozhodovani.

Obdobné pohlizi na koncept EVA 1 Synek (2011, s. 364-365), ktery ji definuje jako ¢iselné
vyjadieni cile podnikd, jez vyuziva hodnotové zaloZeny management. Usttedni myslenkou
konceptu je nutnost pokryti nakladl na vlastni 1 cizi kapital o¢ekdvanym vynosem. Samot-
nému vypoctu vSak neodpovidd koncepce ucetniho zisku, kdy je nutné provést potiebné
korekce odectenim naklada vlastniho kapitdlu od Gcetniho zisku jako tzv. oportunitni na-
klady. EVA je zakladem uceleného systému fizeni, jenz ma za Ukol analyzovat faktory
prispivajici k tvorbé hodnoty a tedy zvySeni prospéchu nejen pro akcionafe, ale i pro

vSechny 0soby spjaté se spolecnosti.
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Za autory ekonomické pridané hodnoty, jako praktického modelu hodnoceni vykonnosti,
jsou povazovani Americané Joel M. Stern a Bennett Stewart. Pivodni myslenka ekono-
mického (rezidudlniho) zisku se objevuje jiz u starSich autorti, napi. Marshalla, Churche,
Scovella ¢i ekonomové Merton H. Miller a Franco Modigliani, ktefi publikovali jiz ve
svych dilech, ze ekonomicky zisk je zdrojem tvorby hodnoty podniku. (Pavelkova a Kna-

pkova 2009, s. 55)

-----

nu Z moznych alternativ v pohlizeni na méfeni podnikové vykonnosti, jeZ pomaha manaze-
ram k lep$imu porozuméni a naslednému dosazeni finan¢nich cili. Koncept tohoto modelu
je zalozZen na myslence ekonomického zisku, kterého je dosazeno pouze tehdy, je-li spo-

le¢nost schopna pokryt veskeré provozni naklady a naklady na kapital.

3.7.1 Vypocet ekonomické pridané hodnoty

Jak uvadi Pavelkova s Knapkovou (2009, s. 56), prvnim krokem pfi vypoctu ekonomické
pfidané hodnoty je Uprava vstupnich ucetnich vykazt ve snaze dosdhnout stavu, ve kterém
pouzitd data budou co nejvice odpovidat ekonomické realité podniku. Podle zkuSenosti ze
svéta se uvadi jako dostacujici horni hranice poctu uprav ¢islo 15. Samotny autor konceptu

Joel Stern doporucuje 5-6 uprav, aby tcetni data byla ekonomicky smysluplna.

Zékladni podobu vzorce pro vypocet EVA uvadi manzelé¢ Matikovi (2005, s. 13), jez vy-

chézeji z ¢istého vynosu z provozni ¢innosti podniku snizené¢ho o néklady kapitalu:
EVA = NOPAT — Capial (NOA) * WACC (20)
Kde,
NOPAT = zisk z opera¢ni ¢innosti podniku (Net Operating Profit After Taxes)
NOA = provozné nutna aktiva (Net Operating Assets)

WACC = vazené pramérné naklady na kapital (Weighted Average Cost of Capital)

3.7.1.1 Uprava rozvahy - Vymezeni Cistych operativnich aktiv

Nutnym vychodiskem pro kalkulaci ekonomické pfidané hodnoty je uprava rozvahy. Mezi
zékladnimi kroky, zminéné modifikace, patii vymezeni Cistych operativnich aktiv produ-
kujicich operativni zisk, jez jsou kryta vlastnim a cizim urocenym kapitalem. Samotnou

upravu muzeme rozdélit na tii ¢asti:
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1. Aktivace polozek chybéjicich v rozvaze

» Naklady na napt. reklamu, logistiku, vzdélavani pracovnikt, restrukturalizaci pod-
niku, vyzkum a vyvoj a jiné polozky nesouci dlouhodoby uzitek do budoucnosti.
V piipadé vykazani uvedenych polozek jako jednorazovych nékladt snizujicich vy-
sledek hospodateni dochézi ke zkresleni vysledku EVA.

» Majetek pronajaty formou leasingu, nebo majetek v najmu je doporuceno zakom-
ponovat do NOA. Obzvlasté u spolecnosti pracujicich s velkym objemem majetku
financovaného touto formou by pii opomenuti mohlo dojit k nadhodnoceni vykon-
nosti podniku.

= Goodwill v brutto hodnot¢ za pfedpokladu, Ze se jeho hodnota postupné nesniZuje.

* QOcenovaci rozdil u dlouhodobého majetku, ktery by mél byt upraven na reproduk¢-
ni ceny a ocenovaci rozdil u ob&znych aktiv. U pohledavek je nutné provést analy-
zu nadhodnoceni popiipadé podhodnoceni z titulu tvorby opravnych polozek podle
danovych predpisii. Nadhodnoceni je potfebné od NOA odecist, naopak rozdil
v podhodnoceni pfi¢ist. Zasoby je vhodné pfecenit trznimi cenami.

* Hodnota tichych rezerv, zplisobend tvorbou nadbyte¢nych rezerv ¢i zvolenou me-
todou odepisovani, musi byt upravena, aby co nejvice vystihovala ekonomicky po-

hled oproti ptivodnimu ucetnimu.

2. Vylouceni provozné nepotiebnych aktiv

= U dlouhodobého finan¢niho majetku je dilezité posoudit jeho povahu. Z aktiv vy-
lu¢ujeme investice majici portfoliovy charakter, jenz slouzi zejména k fizeni likvi-
dity. V ptipad¢ finan¢niho majetku souvisejiciho s hlavni ¢innosti podniku se dopo-
rucuje dané polozky v aktivech ponechat.

* Nedokonc¢ené investice 1ze povaZovat za majetek provozné potfebny, ktery by mél
v budoucnu pfinaset novou hodnotu. V souc¢asnosti vSak zadny zisk negeneruje a
tudiz by mél byt z aktiv vyloucen. Obdobné postupuje i v pripadé strategickych in-
vestic, jejichz zapocitani do hodnoty NOA by vyrazné zkreslilo velikost dosazené
EVA.

» Kratkodoby finan¢ni majetek se zachovava v aktivech pouze na provozné potiebné
urovni. Tu lze odvodit z pfedchozich zkuSenosti ¢i pomoci pomérového ukazatele

hotovostni likvidity.
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* Poslednimi polozkami, jez pti vypoctu NOA z aktiv vyluCujeme, jsSou hodnoty ne-
vyuzitych ¢i nesouvisejicich prostiedki s hlavni ¢innosti podniku. Do této skupiny
spadaji napiiklad nevyuzité pozemky a budovy, pohledavky nesouvisejici s hlavni

¢innosti podniku, nadbyte¢né a nedobytné zasoby.

3. Upravena aktiva snizit o pasiva, ktera nenesou naklad

= Pfi vypoctu ukazatele EVA odecitame od vytvofeného operativniho zisku naklady
na kapital. Ne vSechna pasiva jsou vSak zatizena néklady. O tyto polozky, kam patii
predevsim kratkodobé zavazky, pasivni polozky ¢asového rozliseni, nezpoplatnéné

dlouhodobé zavazky, pasiva snizujeme. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 58-61)

3.7.1.2 Upravy vykazu zisku a ztrdty — vymezeni Cistého operativniho zisku

Podle manzeli Matikovych (2005, s. 49) je prvotni zasadou pifi vymezeni operativniho
zisku (net operating profit after taxes) dosahnout soumérnosti mezi NOA a NOPAT. Jestli-
Ze jsou dané c¢innosti a jim relevantni aktiva zaclenény do NOA, musi byt odpovidajici

naklady a vynosy z téchto ¢innosti do vypoctu NOA zatazeny, a taktéz naopak.

Jako zakladni stavebni kdmen pro vypocet NOA je nejbéznéji v nasich podminkéach vyuzi-
van vysledek hospodateni z bézné Cinnosti, ktery podle ¢eského cetnictvi zahrnuje pro-
vozni a finan¢ni vysledek hospodafeni. Konkrétni zmény a Upravy vzhledem k zvolené

formé zisku jsou nasledujici:

1. Vylouceni placenych urokt z finan¢nich nakladi, véetné urokt implicitnich, obsa-
zenych v leasingovych splatkach. Jinymi slovy jde o pfi¢teni téchto placenych uro-
ka zpét k vysledku hospodareni. V opaéném piipadé€ by se pti kalkulaci EVA pro-
jevily dvakrat a to pfi snizeni NOPAT a zaroven v nakladech na kapital.

2. Zvysledku hospodateni se dale vylucuji mimotadné polozky, jez se nebudou svou
vysi opakovat. Jedna se naptiklad o ndklady na restrukturalizaci, odstupné vétSimu
poctu zaméstnanct, prodej dlouhodobého majetku, rozpousténi nevyuzitych ti-
chych rezerv, mimotadné odpisy majetku.

3. Do NOPAT je nutné zahrnout i vliv zmén vlastniho kapitalu, které se ukazaly pii
kalkulaci NOA. Vystupuji zde zejména aktivované investi¢ni naklady (napf. vy-
zkum a vyvoj), které je zapotiebi vyloucit a nahradit odhadem odpist aktivovanych
nakladi. Mimo toho k vysledku hospodareni je nutné zatadit ptipadné snizeni ¢i

zvyseni opravnych polozek na pohledavky a zasoby. Naproti tomu je nutné vyclenit
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z vysledku hospodateni tvorbu a ¢erpani tichych rezerv, za predpokladu ze ovlivni-
ly vysledek hospodafeni, napiiklad nadmérnou tvorbou opravnych polozek, neu-
mérn¢ vysokymi odpisy aj.).

4. Dale je potiebné pracovat s vynosy a naklady plynoucimi z dlouhodobého a krat-
kodobého finan¢niho majetku. Stejné jako pii vypoctu NOA , musi byt stanovena
mira oddélujici tato aktiva na operativni a na aktiva majici spiSe charakter strate-
gické rezervy, jejichz vynosy a naklady musi byt z vysledku hospodateni odecteny.

5. Poslednim krokem pii stanoveni NOPAT zustava tprava puvodni dané. Nejbéznéj-
Sim postupem v tomto pifipadé je vynasobeni NOPAT aktudlni danovou sazbou.
Dany vysledek vSak mize nabyvat velmi zkreslenych hodnot. To je dano ptede-
v§im danovou uznatelnosti vynosovych a ndkladovych polozek obsazenych
v ucetnim vysledku hospodafeni, na kterém je vypocet NOPAT postaven. Piesnéj-
Siho vysledku dosahneme, budeme-li vychazet ze splatné dané daného roku a tu
upravime o danovou povinnost z vynostt a danové uspory znakladd, o néz se
NOPAT rtzni oproti vysledku hospodateni za ucetni obdobi. (Pavelkové a Knapkova,

2009, s. 62), (Marik a Marikova, 2005, s. 49-51)

3.7.1.3 Vypocet ndkladii na kapital

Teorie konceptu EVA je postavena na tom, ze jeden z hlavnich cilt spole¢nosti je maxima-
lizace ekonomického zisku. Cilem firem tedy neni maximalizace zisku Ucetniho, jehoz
hodnotu lze zjistit z vysledovky. Odlisnost mezi obéma zminénymi pojmy lezi zejména
V poloZce nakladi, kdy u ekonomického zisku kalkulujeme také s naklady obé&tované pfile-
zitosti, zatimco pojeti klasického zisku zahrnuje pouze naklady na kapitédl cizi a naklady

vlastniho kapitalu ignoruje. (Rickova, 2007, s.66)

Bé&hem stanoveni vazenych nakladii na kapitdl se potykdme s dvéma zakladnimi piekdz-
kami. Tou prvni je trzni hodnota jednotlivych slozek kapitalu uréujici vahy pro WACC.
Ta je viak vysledkem aZ celého ocefiovaciho procesu. Reseni se nabizi ve vyuZiti iterativ-
nich propoctli ¢i volbé cilové struktury kapitalu. Druhy problém tkvi v disledku nepfilis
rozvinutého kapitdlového trhu v urceni nadkladi na vlastni kapital. V praxi mizeme tyto
naklady vyjadtit pomoci né€kolika modelt, jez budou blize piedstaveny v podkapitole vé-

nované kalkulaci nakladt na vlastni kapital. (Griinwald a HoleCkova, 2008, s. 58-59)
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Vzorec pro vypocet prumérnych vazenych nakladii na kapital je nasledujici:

WACC = Ny % =+ Neg * = (1 —T) (21)
Kde,
WACC = vazené prumérné naklady na kapital
CK = trzni hodnota troceného ciziho kapitalu
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu
C = trzni hodnota celkového kapitalu
Nck = naklady na cizi kapital
Nvk = naklady na vlastni kapital

Naklady na cizi kapital

Snazsi ¢asti pii vypoctu WACC je kalkulace nékladii na cizi kapital. Jedna se o urok, sni-
zeny o danovy S§tit, ktery vyzaduji véfitelé (banky, leasingové spolecnosti, tvérové spolec-

nosti) za zaptjceni svych zdroju.

Ptesnéjsi metodou vSak podle manzeli Matikovych (2001, s.45) je vyuziti trznich udaj,
které vice reflektuji vyvoj na kapitalovych trzich. Naklad na cizi kapital tak mlze byt vy-
vozen napiiklad z vynosové sazby dluhopist se shodnou bonitou, jezZ ma analyzovana spo-

le¢nost.

Niaklady na vlastni kapital

n¢j$im piistupem k jejich vyjadieni je vypocet za pomoci bezrizikové urokové miry, jez
navySujeme o rizikovou pfirdzku. V praxi se ndzory ekonomil na stanovovani nakladi
vlastniho kapitalu rizni. Popisu nejuzivanéjsich technik je vénovana nésledujici ¢ast prace.

(Ruckova, 2007, 5.66)
Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM — Capital Asset Pricing Model)

Nejvyuzivangjsi technikou pro ucely kalkulace nékladl na vlastni kapital je v soucasnosti

model CAPM, jehoz zéaklady jsou postaveny na praci Jamesa Tobina a Harryho Markowit-
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ze. Pro vypocet ocekavané navratnosti rizikovych aktiv (hledana sazba nakladi na VK)
potiebujeme znat bezrizikovou Grokovou miru (odvozena ze statnich dluhopisti), koeficient
beta (znaci citlivost investice k danému trhu) a o¢ekavanou vynosnost trhu (vyjadiena po-
moci trznich indexd — S&P 500, FT-100). (Young a O'Byrne, 2001, s. 165 - 166)

Pro Cesky trh vSak z diivodu nestabilnosti indexu PX, a tudiz problematického stanoveni
hodnoty koeficientu B, je vhodnéjsi vyuzit metody analogie, jez pracuje s hodnotou f
vztahujici se ke konkrétnimu odvétvi (data dostupnd na strankach prof. Aswatha
Damodarana). Po zohlednéni kapitalové struktury konkrétniho subjektu na hodnotu S, lze
urcit naklady na vlastni kapital z nasledujiciho vztahu: (Pavelkova a Knapkova, 2009, s.
168 - 172)

Te = 15+ B * (T — 77) (22)
Kde:
> 1, = naklady na vlastni kapital
> 17 = bezrizikova Grokova mira
> Ty — Ty = rizikova prémie kapitalového trhu
> B = koef. rizikovosti podniku vzhledem k pramérmé rizikovosti trhu

Model arbitrazniho ocefiovani (APM — Arbritrage Pricing Model)

V 80. letech minulého stoleti se objevila fada kritiki CAPM, kteti upozoriiovali na nedo-
statky tohoto modelu. Nejznaméjsi alternativou k CAPM se stal model arbitrazniho oceno-
vani, zkracené¢ APM. Jeho logika je velmi blizkéd pravé modelu na bazi oceniovani kapita-
lovych aktiv (CAPM). Hlavni rozdil spo¢iva v moznosti modelu APM obsahnout vice fak-
torti systematického rizika, zatimco CAPM pracuje pouze s citlivosti viic¢i trznimu portfo-
liu. Z praktického hlediska je tento model obtizny na aplikaci, a tak zistava pro vétSinu

uzivateli model CAPM piijatelnéjsi. (Young a O'Byrne, 2001, s. 181 - 185)
Stavebnicovy model

Nejznaméjsim zastupcem této skupiny je model INFA, sestaveny manzely Inkou a lvanem
Neumaierovymi. Sami autofi vyzdvihuji tento model i diky schopnosti zachytit ve finan¢ni
podobé jak dlouhodobou, tak i kratkodobou vykonnost firmy, ktera se odrazi v odhadech

alternativniho nakladu na kapital. Tento model vyuziva pro hodnoceni odvétvi i Minister-
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stvo primyslu a obchodu CR. K samotné kalkulaci nikladu na kapital slouzi uvedeny

vztah:
Nyg = T + o4 + Tpoanikatelské T Trinstab. T Trinstr. (23)

Kde:

> 15 = bezrizikova vynosova mira

> Tia = ptirazka za niz$i likviditu

> Tpodnikatelské = Pfirdzka za obchodni riziko

> Tfinstab. = prirazka za financ¢ni stabilitu

> Tfinstr. = ptirazka za finanéni strukturu

(manzelé Neumaierovi, 2002, s. 143 - 144)
(Www.mpo.cz)
Odhad nakladi na vlastni kapital na zdklad€ priamérné rentability

Pavelkova s Knépkovou (2009, s. 174) uvadi jako dal$i moznou alternativu pro vypocet
nakladd na vlastni kapital vyuziti primérné rentability vlastniho kapitalu za ptislusné od-
vétvi. Pozitiva této techniky tkvi zejména v dostupnosti potifebnych dat. Vzhledem k moz-
nosti regulace Gcetni rentability prostfednictvim tichych rezerv je vyznam tohoto modelu
spiSe okrajovy.

Odvozeni nakladi na vlastni kapital z nakladi ciziho kapitalu

Vlastni kapitdl nese z divodu vétsiho rizika, které podstupuje vlastnik ve srovnani
s véfiteli, vyssi naklady. Jednoduchou technikou stanoveni téchto nakladii je potom pficte-

ni rizikové ptirazky (doporuceno 2 — 3 %) k nakladiim na cizi kapital. (Pavelkova, Knap-

kova, 2009, s.174 — 175)

3.7.2 Zjednodusené varianty urceni hodnoty EVA

Jednou z alternativ tohoto vypoctu miize byt metodika pouzivana Ministerstvem pramyslu
a obchodu CR. Ta je postavena na ucetnich datech podnikil a jeho vysledna hodnota je

srovnatelna s ukazatelem rezidualniho zisku.
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EVA=CZ—1,*VK (24)
Cz = Cisty zisk,
le = naklady na vlastni kapital,
VK = vlastni kapital.

Velikost rizika predstavuje alternativni naklad vlastniho kapitalu (r¢). Jde o mozné zhodno-
ceni vlastniho kapitalu, kterého by bylo mozné dosahnout v piipad¢ investice do alterna-

tivni investi¢ni pfilezitosti se stejnym stupném rizika.
(Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 64)
(www.mpo.cz)

Dalsi mozna varianta vypoctu ekonomické ptidané hodnoty spociva ve vyuziti spreadu,

tedy rozdilu mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a ndklady na jeho uziti.
EVA = (ROE — 1, * VK (25)

VyuzZiti takto kalkulované EVA je vhodné zejména pro mezipodnikové srovnani vykonnos-
ti ¢i porovnani mezi jednotlivymi obdobimi. Vstupnimi daty jsou neupravené ucetni infor-
mace, a tudiz je vysledna hodnota pouzitelna pouze orienta¢né. (Pavelkova a Knapkova,

2009, s. 64)

3.8 Implementace konceptu EVA do Fidici praxe podniku

Zavedeni konceptu ekonomické ptidané hodnoty do fidici praxe spole¢nosti, za¢ind schva-
lenim odpovédnym managementem. Cely projekt implementace mtze trvat odhadem od 8
az do 12 mésicil, pficemz zaleZi pifedev§im na Sifce zaméfeni ¢innosti podniku. Zasadni
oblasti tspésné implementace uvadéji Stern Stewart (2009):

e Cilem spravy podniku je vynakladat kapital do investi¢nich pfileZitosti generujicich
nejvyssi hodnotu. Proto je nutné zvySovat klicové generatory hodnoty. Otazka vsak
zustava, které generatory jsou ty spravne.

e Dilezitou roli sehrava pobidkovy systém, ktery mize posilit chovani lidského kapi-
talu a navic sjednotit z4jmy zaméstnanct, v¢éetné managementu, se zajmy vlastniki
podniku.

e (Odménovani postavené na trznich datech ma vlastnost urCité objektivity. Ma-

nagement nema moznosti k manipulaci vysledkd. Existuje vsak pfili§ mnoho ,,rusi-
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vych signali“, které se v trzni hodnoté projevuji, aby na jejich zékladé byl postaven

odménovy systém.

Cely postup implementace do fizeni podniku, uvadi Stern Stewart (2009) jako zavedeni

tzv. 6M

e M1 Measurement — zptisob a postup méfeni tvorby hodnoty

e M2 Management — stanoveni politiky, postupl a néstroji za uc¢elem propojeni pro-
cestl a mé&fitek tvorby hodnoty

e M3 Mindset — vzdélavani zaméstnanci

e M4 Motivation — vytvareni planu motivace a stimulace pro zaméstnance podniku

e M5 Market communication — obnasi komunikaci s véftiteli a akcionafi ohledné cilt
maximalizace EVA

e M6 Managing strategic planning — kalkulace sou¢asné hodnoty EVA z ro¢nich vy-

sledku a stanoveni o¢ekavaného rustu

3.9 Generatory hodnoty

Generatory hodnoty lze charakterizovat jako zékladni faktory, které ovliviiuji vykonnost
podniku. Jejich vyvoj pfedurcuje, zdali konkrétni spole¢nost bude vytvaiet hodnotu pro své
vlastniky. Vyuziti generatorti hodnoty, pro métfeni vykonnosti, je ptihodné predev§im na
niz§ich urovnich fizeni, kde pomahaji stimulovat manazery ve prospéch tvorby hodnoty.
K tomu je ovSem nutné znat principy konceptu EVA. Védét kterd Cinnost, prevedena na
konkrétni métitko a vyjadiend jako generator hodnoty, povede k ristu EVA. Zékladni ces-
ty, jak zvysit hodnotu EVA, uvadi Pavelkova s Knapkovou (2009, s. 110):

e Dosahnout efektivnéjSiho hospodateni (sniZzenim nakladi)

e Doséahnout ristu trzeb

e Vyuzivat pouze potfebny majetek (nepotiebny odprodat)

e Ridit riziko
Pozitivné ovlivnit vykonnost podniku a dosahnout riistu trzni hodnoty, je cilem kazdého
managementu, ktery fidi procesy na zdkladé konceptu EVA. Na zdklad¢€ analyzy tohoto
ukazatele, mizeme stanovit zakladni faktory, jeZ k uvedenému cili mohou usnadnit cestu.

Tim prvnim je velikost operativniho zisku, na kterém se podileji trzby z realizované pro-

dukce (zavisi na objemu a cené) spole¢né€ s vysi provoznich nakladi. Druhym faktorem je
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hodnota podnikového majetku. Pro rist EVA je podstatnd zejména schopnost tohoto ma-
jetku generovat trzby. Ttretim faktorem jsou naklady na pouzity kapital. Proto dulezité pra-

covat prave se strukturou pouzitého kapitalu. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s.110)

3.10 MozZnosti vyuziti EVA

V dosavadni ¢asti textu byl koncept EVA piedstavovan pouze jako mozny néastroj méfeni a
fizeni vykonnosti podniku. Bylo by vSak mylnym pfedpokladem myslet, ze tim moznosti
tohoto konceptu kon¢i. Vyuzitelnost ekonomické ptidané hodnoty sahd i do dalSich sfér

podnikovych financi. Konkrétni moznosti demonstruje uvedeny obrazek.

Hodnoceni investi¢nich

projektu

Ocenéni podnik( Mé&Feni vykonnosti

Odmeénovani manazerQ

Obrazek 3 Moznosti vyuziti EVA (Pavelkova a Knapkova, 2009)

3.10.1 EVA jako nastroj méreni vykonnosti

Hodnotu informaci poskytovanou uzivatelim prostiednictvim klasickych ukazatelt fi-
nan¢ni analyzy, jako je absolutni hodnota ucetniho zisku ¢i indikatory rentability, povazo-
valo mnoho pfednich ekonomt za nedostatecnou. Mezi hlavni vytky patfilo zejména opo-
menuti rizika a tim padem vynosovych pozadavki investort, vliv Géetnich piedpist ¢i ma-
14 souvislost mezi vyvojem kurzu akcie a vyvojem tradi¢nich ukazateli. Koncept ekono-
mické pfidané hodnoty jako nastroj méfeni svoji metodikou vypoctu, ptipomenu napiiklad:
prace s operativnimi aktivy, Gro¢enym kapitalem, zohlednéni rizika vlastnikt, zisk z hlavni

¢innosti, tyto jevy eliminuje.
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3.10.2 EVA jako nastroj investi¢niho rozhodovani

Tradi¢ni metodou pro posuzovani vhodnosti piijeti investicniho projektu je postup zaloze-
ny na bazi diskontovanych penéznich toku, neboli piepoétem budoucich vynost z projektu
na soucasnou hodnotu. Pro podniky, které jiz maji implementovany do svého fizeni kon-
cept EVA, je vyhodné vyuzit EVA i pro hodnoceni investi¢nich projektii pravé namisto
diskontovaného cash flow. Ob¢ metody, za piedpokladu uziti stejnych dat, poskytuji uziva-

telam stejné vysledky. (manzelé Maiikovi, 2001)

3.10.3 EVA jako nastroj Fizeni a motivovani zaméstnanci

Ustiedni myslenkou tohoto systému je zainteresovanost zaméstnanct na maximalizaci
hodnoty EVA pomoci bonusi. Zde se projevuje nejveétsi vyhoda konceptu EVA oproti kla-
sickym ukazatelim vykonnosti — pfimé propojeni EVA s hodnotou firmy, neboli sjednoce-

ni zajmi vlastnika i zaméstnance. Zminéné bonusy jsou zpravidla navazany na tfi parame-
try:

e Celkova vyse EVA v daném utvaru,

e Piirustek EVA,

e Doplnkové individualni parametry (napt. subjektivni hodnoceni vedouciho, procen-

to zmetku).

Pied samotnou kalkulaci bonusti musi byt pfifazeny vahy u jednotlivych parametrti, vzdy
v zavislosti na konkrétni situaci podnikti. Kuptikladu u rozvijejicich se spolecnosti, avSak
se zapornou hodnotou EVA, je vhodnéjsi pracovat pouze s piirustky EVA. Naopak u sil-
nych a prosperujicich firem je rozumné;jsi dat vétsi vahu na parametr prvni. (manzelé Ma-

fikovi, 2005 s. 91)

Pavelkova s Knapkovou (2009, s. 80 — 84) uvad¢ji tfi konkrétni podoby, které mize odme-

novy systém postaveny na hodnoté EVA mit:
Bonusovy systém X

Principem tohoto plivodniho systému je piimé iméra mezi rostouci EVA a velikosti vypla-
cen¢ho bonusu, ktery neni nikterak omezen. Negativni stranka systému spo¢iva v moznosti
navyseni hodnoty EVA s cilem ziskat vét$i bonusy, av§ak na tkor nasledujicich let. Sys-

tém navic nijak nezohlediiuje dosazeni vy$s§i EVA oproti stanovenym plantim.
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Bonusovy systém XY

Propracovan¢jsi metodou zaméstnaneckého ohodnoceni je verze oznacovana jako ,,XY*.
Vysledny bonus se neodviji jako v pfedchozim modelu pouze z absolutni vyse dosazené
EVA, ale integruje do vysledného bonusu faktor zlepSeni (zmény) EVA, coz je ptihodné

zejména pro spolecnosti s negativni hodnotou EVA, avsak se stoupajici tendenci.
Moderni verze bonusového systému

NejefektivnéjsSim zptisobem ke spojeni z4jml manazert a vlastnikli, je vyuziti moderni

verze bonusového systému EVA. Jeho podobu zachycuje uvedeny vzorec.

Bonus = cilovy bonus +y % (A EVA — OZE) (26)
Kde,
Cilovy bonus = bonus pfi dosazeni o¢ekavaného zlepseni EVA
OZE = ocekavané zlepseni

Vysledny bonus se sklada ze dvou c¢asti: cilovy bonus a urcité procento z rozdilu zmény
EVA a ocekavaného zlepseni, pficemz cilovy bonus ziska zaméstnanec pouze az po napl-

néni oekavané zmeény EVA.

3.10.4 EVA jako nastroj ocenéni podniku

Piedpokladem pro ocenéni podniku na zéklad¢ vynosové metody EVA je, Ze trzni hodnota
spolecnosti se stanovi jako soucet investovaného kapitalu a soucasné hodnoty budoucich
EVA, které se kalkuluji na zdkladé aktudlni velikosti tohoto méfitka s piihlédnutim
k pfedpokladané budouci tendenci vyvoje. Podminkou zvySeni hodnoty podniku je tedy

generovani vysoké hodnoty EVA v béZném roce a vybudovani ristovych ptilezitosti.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

Spole¢nost CSAD LOGISTIK Ostrava a.s. je jednou z nejvétsich dopravnich firem
v Ceské republice, jenz kontinualné navazuje na vice neZ padesatileté zkuSenosti své za-
kladatelské spole¢nosti CSAD Ostrava a.s. v oblasti silni¢ni nakladni dopravy. CSAD
LOGISTIK Ostrava a.s. je soucasti evropské logistické sité fungujici na bazi partnerské
spoluprace s vyznamnymi dopravnimi a logistickymi spole¢nostmi. CSAD LOGISTIK
Ostrava a.s. vznikla 28. 1. 1999 jako dcefina spole¢nost CSAD Ostrava a.s., kterd je i

Vv soucasnosti vyhradnim vlastnikem celého LOGISTIKU.
Korporace firem CSAD:

> CSAD Ostrava a.s.

CSAD REALITY Ostrava a.s.
BUSINESS CENTRUM Ostrava a.s.
Beskydsky hotel RELAX a.s.
CONTMOBIL s.r.o.

vV V VYV V

4.1 Milniky ve vyvoji spole¢nosti

1949 - Zalozeni narodniho podniku CSAD pro piepravu osob a nakladi,
1964 - Transformace do polohy krajského podniku CSAD Ostrava n. p.,
1992 - Privatizace spole¢nosti a vznik akciové spole¢nosti CSAD Ostrava,

1997 - Vytvofeni korporace z dopravnich podnikiit CSAD Ceské Budgjovice, Chrudim,

Kutna Hora, Prachatice a dcefiné spole¢nosti CSAD Lvivavtotrans na Ukrajing,

1999 - Transformace spole¢nosti do holdingové struktury a vznik CSAD LOGISTIK Os-

trava a.s.,

2001 - Restrukturalizace spole¢nosti s komplexni obménou vozového parku certifikace

spole¢nosti ISO 9002,

2003 - Certifikace spolecnosti EN ISO 9001:2000 a 14001,

2004 - ZaloZeni dcetiné spolecnosti na Ukrajing,

2006 - Implementace technologie EchoTrack pro efektivni fizeni jizdy,

2007 - Centralizace dispe¢inku do novych prostor spole¢nosti CSAD LOGISTIK

v Olomouci, Obnova vozového parku v poctu 60 kust emisni ttidy EURO 3,
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2008 - Obnova vozového parku v poctu 80 kust emisni tiidy EURO 3,
2010 - Zapojeni do projektu "SPOLECENSKA ODPOVEDNOST",
2011 - Obnova vozového parku v poctu 60 kusti emisni tiidy EURO 5,

Vitézstvi v narodni cené "SPOLECENSKA ODPOVEDNOST 2011" v kategorii do

250 zaméstnanca,

4.2 Organy spole¢nosti

Predstavenstvo: Ing. Tomas Vratny — predseda
Ing. Petr Nemrava
Miroslav Konecny

Dozor¢i rada: Ing. Bozena Kneblova
Ing. Lud¢k Machacek

Petr Vrobel

4.3 Piedmét ¢Ginnosti CSAD LOGISTIK Ostrava a.s.

1. Mezinarodni kamionova doprava — pteprava zbozi v ramci celé Evropy. K provozu této ¢in-
nosti ma spolecnost k dispozici 155 vozovych souprav, z nichz vSechny spliuji piredepsané

podminky pro transport nebezpe¢nych komodit - ADR.

2. Vnitrostatni doprava — tato ¢innost je pokryta 26 nakladnimi vozidly. Jedna se pfedevsim o
svozy a rozvozy potravin a technologické piepravy ve vyrob¢, kterymi firma zabezpecuje dle
nasmlouvanych podminek plynulost vyroby. Do vnitrostatni dopravy se rovnéz fadi sbérna
sluzba, ktera slouzi na podobném principu jako doru¢ovani postovnich zésilek, ovsem objem-
néjsich kust zbozi.

3. Spedice — pteprava ve spolupraci s kooperujicimi dopravci.

4. Celni sluzby — jedna se ptedevsim o uskladnéni v celnich skladech a administrativni tkony,

které spole¢nost nabizi pfi exportu a importu zbozi ze zemi, kterych se celni povinnost tyka.
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5. Skladovani — probiha v celnim i necelnim skladé¢ se sestavajici kapacitou pies 3 000 paleto-
vych mist. Moderni informacni technologie, jimiz je sklad vybaven, a Siroka skala manipulac-

nich a administrativnich praci znaci vysokou troven této ¢innosti.

0,9% 0,8%

58,5%

 Mezinarodni kamionova doprava
M Vnitrostatni doprava

. Spedice

u Celni sluzby

w Skladovani

Obrazek 4 Podil jednotlivych ¢innosti na celkovych

trzbach(interni materialy)

4.4 Strategie spole¢nosti

Ustiednim cilem spole¢nosti je stat se prostiednictvim silici pozice na evropském logistic-
kém trhu, moderni dynamickou firmou, jez bude poskytovat svym zakazniktim spolehlivé
a vysoce kvalitni dopravni a logistické sluzby pfi konkurenceschopnych cenach. Snahou
spolecnosti je rozpoznat potieby a pfani svych zakaznikli a pomoci kvalitnich a rychlych
sluzeb prispét k jejich efektivnimu rozvoji. Spolecnost se chce nadale rozvijet zejména v
oblastech styku se zakazniky, posilovat vzajemné vztahy a spolupraci. Dilezitym aspektem
k dosazeni takto vytyCenych cili jsou piedev§im zaméstnanci. Tém by méla byt
Vv nasledujicich letech vénovana vétsi zietel zejména ve zvySovani kvalifikace, zkvalitnéni
interni komunikace a vnitropodnikové kultury. V roce 2010 se spole¢nost zapojila do pro-
jektu Spolecenské odpovédnosti firem (Corporate Social Responsibility) v rdmci Morav-
skoslezského kraje, kde navic byla ocenéna cenou hejtmana kraje, za ptistup ke spolecen-
ské odpovédnosti. Metou spolecnosti pro tuto oblast je navazani na dosavadni Gspéchy a

rozvijeni tohoto programu Vv ramci celé spolecnosti.
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4.5 Pocet zaméstnancu

V roce 2007 byl pramérmy podet zaméstnanci v CSAD LOGISTIK Ostrava a.s. 325 osob.
Pokracoval tak trend snizovani stavii zapoc¢aty v roce 2000, kdy spole¢nost jen pro zajima-
vost zameéstnavala 784 pracovnikl (v roce 2002 455 0sob a v roce 2006 uz jen 355 zamést-
nancl). Béhem analyzovaného obdobi se poCet zaméstnanci ve srovnani s piredchozimi
roky ustalil. Nejvétsi vykyv nastal v roce 2010. Spole¢nost v disledku ubytku zakazek
byla nucena snizit pocty zaméstnanct. Ve skutecnosti k tomuto kroku pfistoupila jiz kon-
cem roku 2008, na jehoz zacatku, diky silné poptavce, zaméstnavala vice nez 340 osob
(uvedené hodnoty jsou pramérem za cely rok). Citlivou oblasti je pak pro tento podnik
pomérné vysoka fluktuace fidicl, zplisobend zejména nespokojenosti se systémem pfiifazo-
vani vozidel. Ani vyvoj mezd neni pro zaméstnance pftili§ ptiznivy. Vice se tomuto tématu

budu vénovat ve finan¢ni analyze.

Rok THP Ridici Dé&lnici Celkem Osobni naklady
2007 70 252 3 325 117 281 tis. K¢
2008 64 267 4 335 114 990 tis. K¢
2009 64 257 3 324 87 311 tis. K¢
2010 60 240 2 302 88 978 tis. K¢
2011 58 238 5 301 100 304 tis. K¢
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5 ANALYZA VNITRNIHO A VNEJSIHO PROSTREDI

Pted samotnym provedenim finan¢ni analyzy spole¢nosti je dilezité vymezit a zejména
zhodnotit vnitini a vnéjsi faktory plsobici na jeji kazdodenni chod. Prvnim krokem tohoto
ukolu je popsat soucasny stav dané¢ho odvétvi a urcit jeho potencial. K tomuto ucelu vyuzi-
ji Portertiv model péti sil, jenz poslouzi k analyze nejblizSiho okoli firmy a pomoci kterého
muzeme odhadnout budouci perspektivy spolecnosti a zaroveil poukézat na Cinitele, jimiz
se musi management pro dosazeni svych cilii nutné zabyvat. Nasledovat bude rozbor mi-
kroprostfedi. Za timto ucelem je nejvhodnéjsi vyuzit SWOT analyzu, slouzici k vytyceni

silnych a slabych stranek spolecnosti a také ke stanoveni piilezitosti a hrozeb.

5.1 Porteruv model péti sil

Hrozba vstupu novych konkurenti

Riziko, jez by znamenalo posileni stavajici konkurence je relativné nizké. Je to dano pre-
dev$im nasycenosti soucasného trhu. Prostor pro potencionalni nové konkurenty tak neni
prilis Siroky. Jde navic o odvétvi, které je znaéné zavislé na vyvoji ostatnich odvétvi pru-
myslu, jenz stoji za poptavkou po dopravné logistickych sluzbach. Navic v rozsahu ¢innos-
ti, které CSAD zastava, jde i o vysoké kapitalové vydaje, jejichz navratnost je v sou¢asném
prostiedi nejista. Nejveétsi dopravni spolecnosti funguji predevsim diky silnym odbératel-
skym vztahtim, jejichz vybudovani neni kratkodoba zélezitost. Tyto fakta stoji proti vstupu
novych konkurentl. Ur¢itd hrozba vzniku konkurentii ptesto existuje. Jde zejména o malé
autodopravce, ktefi se soustfedi pouze na diléi Ginnosti, které zastava CSAD (kuptikladu

spedice, nebo expresni pieprava zasilek) a dopliuji tak mezery na trhu.
Rivalita mezi stavajici konkurenci

Soucasna konkurence, jak v nasi zemi, tak v ramci celé Evropy je silna. Spole¢nosti spolu
navzajem bojuji o své zédkazniky. Vysoka kvalita sluZzeb (rychlost ptepravy, dodrzeni do-
dacich podminek, nulova zmetkovitost, vysoka flexibilita, schopnost vyhovét zakaznikovi,
atd.) je pro nejvétsi spole¢nosti nutnosti. Ceny sluzeb jsou zakazniky tlateny dold. Spolec¢-
nosti jsou piedev§im nuceny k optimalizaci a redukci v nakladové oblasti podnikani. Jedna
se predeviim o snizovani nikladl na provoz nakladnich vozidel. CSAD za timto u¢elem
modernizuje stavajici vozovy park s cilem snizit vydaje na pohonné hmoty a naklady vyna-

loZzené na udrzbu a servis starSich vozovych jednotek. Stavajici konkurence je opravdu
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Sirokd, jmenovité naptiklad spole¢nost RTR Transport a Logistika, s.r.o0., Valatrans, a.s. ¢i

spole¢nost PPL CZ s.r.o0.
Sila dodavatela

Hlavnim artiklem, ktery spole¢nost CSAD u svych odbérateld poptavé, jsou predeviim
nakladni vozidla a komponenty k nim pfisluSici (ndhradni dily, pneumatiky, softwarové
vybaveni aj.). S nejvyznamnéj$imi dodavateli je princip spoluprace postaveny na dlouho-
dobych vztazich. Spole¢nost odebira nejpouzivanéjsi nahradni dily s opakujici se pravidel-
nosti ve vétSich objemech, a to ji zarucCuje ve srovnani s mensimi spole¢nostmi lepsi vy-
jednavaci podminky o cenach konkrétnich dild. Sila dodavateltl vSak roste se specifi¢nosti
konkrétniho dilu, kde musi byt pouzity originalni soucastky jediného dodavatele. Samo-
statnou kapitolou jsou ndkladni automobily. V soucasné dobé& spolecnost vyuziva Ctyfi
znacky nékladnich vozidel, pfiCemzZ neplati, Ze by néktery typ vozu nebyl nahraditelny.
Ceny nékladnich vozidel kopiruji vyvoj svétové ekonomiky. Obecné Ize fici, ze sila doda-
vatelll pro obor nékladni silni¢ni dopravy, neni vysoka. Je to ddno velkym pocétem konku-
rentll, jak u prodejcii samotnych vozidel, tak i prodejct ndhradnich dili, zejména

Vv ptipadé, kdy je mozné vyuzit univerzalnosti.
Sila odbérateli

Vyjednavajici sila odbératelii je v tomto oboru podnikani markantni. Pfeprava nakladt od
jednoho nebo druhého dopravce je lehce zaménitelna. Lisit se mohou pouze doprovodnymi
sluZzbami, které k hlavnimu tkonu nabizeji (napt. skladovani, celni sluzby, atd.). Dany obor
je navic znacné zavisly na vyvoji celosvétové ekonomiky. Napiiklad v roce 2009 doslo
k prudkému snizeni poptavky po piepravnich a logistickych sluzbach. Odbeératelé silné
tlacili na snizeni ceny za ujety kilometr a dopravni spolecnosti musely nedobrovolné sni-
Zovat své marze. Cilem velkych dopravnich podnikl je vybudovani dlouhodobéjsich kon-

traktil se silnymi zakazniky a zajisténi si tak stabilnich pfijmua ze vzniklych zakazek.
Hrozba vzniku substituti

Hrozba vzniku substitutii neni pro obor nakladni kamionové piepravy nikterak vysoka.
V ptipad¢ mezinarodni ptepravy spocivaji alternativy pfedevsim v letecké ¢i vlakové do-
pravé. Letecka doprava je vSak ve srovnani se silni¢ni n€kolikanasobné drazsi a byva vyu-
zivana zejména pro specifické nédklady, i ve spojitosti s urychlenim dodacich lhiit. Na-
kladni vlakovéa pieprava je zase vyuzivana pro jiné druhy néklada a to pfedevsim pro n€ko-

likanasobné vétsi objemy. Celkové Ize fici, Ze se nakladni kamionova pieprava, diky sjed-
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nocovani Evropy (doba stravena na hrani¢nich pfechodech) a budovani novych dopravnich

komunikaci se zrychluje, ¢imz se stava jen velmi tézko nahraditelnou.

5.2 SWOT analyza

Silné stranky

>
>
>

>
>

Dlouholeté zkusenosti V oboru podnikani

Siroky a moderni vozovy park

VIP spoluprace dohoda mezi CSAD a spoleénosti KAR Mobil s.r.o., ktera na za-
klad¢ dlouhodobych dohod zajist'uje servis a opravy celého vozového parku.
Rozsah ptedmétu podnikéani

Instalace software na sledovani spotteby PHM a sledovani polohy vozidel

Slabé stranky

>

>
>
>
>

Dlouhodoba nespokojenost zaméstnancli

Vysoka fluktuace tidici

Hodnoceni vykonnosti na zaklad¢€ jediného ukazatele
Nevyrazna propagace spolecnosti

Nizky rozpocet na preventivni servis vozidel

Prilezitosti

>
>
>

Vstup na dal$i zahrani¢ni trhy
Zisk novych stabilnich a dlouhodobych zakazniki

Rozsiteni ¢innosti podnikani na atypické druhy pieprav

Hrozby

>

VvV V.V V V V VY

Rostouci ceny PHM

Ptisnéjsi ekologické normy

Vyvoj koruny vii¢i jinym ménam

Tlak na snizovani cen

Ukonceni spoluprace s vyznamnym zakaznikem
Vzrist silniénich poplatka

Hospodatska krize ve svété

Tlak zaméstnancii na zvySovani mezd
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6 KLASICKE UKAZATELE FINANCNI ANALYZY PODNIKU

Nasledujici ¢ast prace bude zaméfena na rozbor finanéni situace CSAD Logistik Ostrava
a.s. za pomoci tradi¢nich metod a postupt finanéni analyzy. Pfedmétem hodnoceni bude
majetkovy a finan¢ni stav spole¢nosti mezi roky 2007 az 2011. Hlavnim zdrojem, zejména
kvantitativnich informaci, pro samotnou, analyzu byly piedevsim Gcetni vykazy, respektive
vyrocni zpravy za uvedena obdobi. Neméné vyznamnym pramenem potom byly interni

materialy a rozhovory s financnim feditelem spolecnosti.

Jak bylo jiz uvedeno V piedstaveni ¢innosti podniku, CSAD Logistik se zabyva piedeviim
mezinarodni kamionovou piepravou, k ¢emuz aktudln¢ vyuziva témét 170 vozovych sou-
prav, které jsou vyhradné pofizovany prostiednictvim leasingovych spolecnosti. Jedna se
tedy o majetek, jeZ v neupravené rozvaze neuvidime, ¢imz vypovidaci schopnost ziska-
nych hodnot je o to nizsi. Z pohledu spolecnosti je vSak hlavnim vykonnostnim méfitkem
provozni zisk. Z toho diivodu jsem rozdé€lil vyhodnoceni kazdého ukazatele na dvé casti.
Prvni vyuziva pouze data z vefejné dostupnych finanénich vykazl, pficemz ziskané vy-
sledky budou porovnany s dvéma relativné nejvétSimi konkurenty spolec¢nosti. Konkrétné
spole¢nosti PPL CZ s.r.o.a VALATRANS a.s., které se svym rozsahem ¢innosti fadi mezi
nejvétsi konkurenty CSAD Logistik Ostrava a.s. Naopak druha ¢ast bude demonstrovat

rozdilnost dosaZenych vysledkli po zapocteni leasingu do majetku a zavazkl spolecnosti.
6.1 Absolutni ukazatele

6.1.1 Analyza majetkové a finan¢ni struktury
Bez leasingu

Pokud nepocitame s hodnotou majetku pofizené¢ho prostiednictvim finan¢niho leasingu,
pohybuje se bilan¢ni suma mezi sledovanymi roky od 181 do 201 miliond korun, pficemz
nejvyssi hodnotu mizeme vidét v roce 2010. Vyrazngjsi narist celkové hodnoty aktiv lze
vsak spatfit jiz o rok dfive, tedy v roce 2009, kdy doslo k témé&f 9% nartistu celkovych ak-

vrwe

a.s., v hodnoté 14 mil. K¢. Stejny majetek byl v roce 2010 odprodan.

Nejvyznamnéjsi slozkou po celé obdobi byla obézna aktiva, ktera az na rok 2009 tvoftila
vice nez 96 % bilancni sumy. Obézna aktiva od zacatku sledovaného obdobi rostla az do

roku 2010. Divodem tomu byla pfedev§im zhorSujici se platebni schopnost, jako nasledek
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globalni finan¢ni krize, zdkaznikl hradit ve stanovenych terminech své zavazky. Tomuto
trendu se nevyhnul ani nejvétsi konkurent, spolecnost PPL, jejiz pohledavky z obchodnich

vztahil vzrostly mezi roky 09 a 10 o vice nez 15 %.

Velky rozdil oproti konkurenci CSAD LOGISTIK Ostrava a.s., je viditelny predevsim
v poméru kratkodobého finan¢niho majetku k celkové hodnoté¢ ¢i hodnoté zavazki, coz jiz
na prvni pohled naznacuje, ze hodnota hotovostni likvidity bude velice neptizniva, ¢imz
hrozi problémy s platebni neschopnosti. Blize se k problému platebni solventnosti vratim

pii analyze likvidity.

Tabulka 2 Aktiva spole¢nosti v letech 2007 — 2011 (vlastni zpracovani)

et ve dednoduseném rozsahy 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 181258 | 182948 | 198925 | 201338 | 190 742
Dlouhodoby majetek 6 604 4 821 20 085 4 420 5431
Dlouhodoby nehmotny majetek 289 114 1030 520 0
Dlouhodoby hmotny majetek 3358 1747 2100 1898 3412
Dlouhodoby finanéni majetek 2 957 2 960 16 955 2 002 2019
Obézna aktiva 174432 | 177124 | 178365 | 195863 | 185188
Zasoby 2977 1278 1128 1022 1022
Dlouhodobé pohledavky 0 0 51 695 37093 33435
Kratkodobé pohledavky 169988 | 172053 | 124961 | 154349 | 144217
Finan¢ni majetek 1467 3793 581 3399 6514
Casové rozliseni 222 1003 475 1055 123

Na stran¢ pasiv je dilezit¢ zminit vyvoj zékladniho kapitalu spole¢nosti. Ten se od roku
2004, kdy doslo k jeho snizeni o 313 mil K¢ na pokryti kumulovanych ztrat, ponechédval na
velmi nizké urovni. V roce 2008 byl vSak upisem akcii opét navysen, a to na hodnotu 152
mil K¢.

Hodnota vlastniho kapitalu je ovlivnéna zejména neuhrazenou ztratou z minulych let, coz
ve spojeni s nizkou trovni zakladniho kapitalu pro rok 2007 znamené zapornou hodnotu
vlastniho kapitalu a velmi vysoké zavazky spolecnosti. Od roku 2007 se vsak spolecnosti
zacalo dafit generovat kladny vysledek hospodafeni a spole¢né s navySenym zakladnim
kapitalem rovnéz kladnou hodnotu vlastniho kapitalu, ktera méla ve sledovaném obdobi

mirné rostouci tendenci.
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Nejvetsi slozkou pasiv byly po celé analyzované obdobi cizi zdroje, jez neklesly pod 80 %
celkové bilan¢ni hodnoty. Spole¢nost témét netvotila zadné rezervy, bankovni uvéry vyu-
Zivala pouze v minimalnég, jejich hodnota vSak v relativnim méfitku neni vyznamna. Na-
proti tomu nejvyznamnéjsi polozkou cizich zdroji jsou kratkodobé zavazky z obchodnich

vztahu.

Tabulka 3 Pasiva spolecnosti v letech 2007 — 2011 (vlastni zpracovani)

Rozvaha ve zjednoduseném rozsahu (tis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 181258 | 182948 | 198925 | 201338 | 190 742
Vlastni kapital -145500 | 15979 29 294 30185 33 863
Zékladni kapital 2000 152000 | 152000 | 152000 | 152000
Kapitalové fondy -4 562 -1 750 -1 965 -1 908 -1643
Rez. Fondy 0 200 400 1310 1351
Hospodarsky vysledek minulych let | -182 963 | -143 138 | -134 671 | -122 051 | -121 259
Vysl. hospodareni bez. Gcet. obd. 40 025 8 667 13 530 834 3414
Cizi zdroje 325447 | 164120 | 168704 | 170090 | 152877
Rezervy 464 78 0 0 428
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 1959
Kratkodobé zavazky 324983 | 164042 | 168704 | 159209 | 136 355
Bankovni tvéry a vypomoci 10881 14 135
Casové rozliseni 1311 2 849 927 1063 4002
S leasingem

Po zapocteni leasingu do majetkové struktury se hodnota bilan¢ni sumy vyrazné¢ zmeéni.
Hodnota leasingu byla nejvyssi v roce 2008 a nasledné v roce 2007. CSAD pravidelné ob-
novuje vozovy park. V roce 2006 zapocala dlouhodoba etapa obmény neefektivnich a z
ale 1 na strané pasiv, konkrétn¢ v hodnoté dlouhodobych a kratkodobych zavazkii. Zatimco
bez aktivovaného leasingu byl podil dlouhodobého majetku na aktivech maximalné 2 %,
tak po zarazeni téchto strojii se zméni uvedeny pomeér na primérnou hodnotu 45 %. Zvy-
Seny je 1 pomér souctu zadvazkl na bilan¢ni sumé, pouze vsak v priméru za celé obdobi o 8

procentnich bodi (poc¢itano bez roku 2007).

Tabulka 4 Aktiva po zapoc¢teni leasingu v letech 2007 - 2011 (vlastni zpracovani)

Rozvaha ve zjednoduSeném rozsahu (tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 352 922 | 399 740 | 346 389 | 306 926 | 313 481
Dlouhodoby majetek 178 268 | 221 613 | 167 549 | 110 008 | 128 170
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Tabulka 5 Pasiva po zapocteni leasingu v letech 2007 - 2011 (vlastni zpracovani)

Rozvaha ve zjednoduseném rozsahu (tis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011

PASIVA CELKEM 352922 | 399 740 | 346 389 | 306 926 | 313 481
Vlastni kapital -145500 | 15979 | 29294 | 30185 | 33863
Cizi zdroje 497 111 | 380912 | 316 168 | 275678 | 275 616
Dlouhodobé zavazky 91360 | 134368 | 68331 | 31895 | 67838
Kratkodobé zavazky 405 287 | 246 466 | 247 837 | 232902 | 193 215

6.1.2 Analyza nakladi a vynosi

Rozdéleni pfedmétu &innosti CSAD LOGISTIK Ostrava a.s. &itd dohromady sedm dilé&ich
oblasti. Z pohledu nékladl a vynosi jsou vyrazné predev§im dvé, mezinarodni kamionova

preprava a spedice. Ty spolecné tvoii bezmala 85 % celkovych provoznich vynost.

Na prvni pohled je ziejmé, ze se nejedna o obchodni spolecnost. Trzby za prodej zbozi
(zejména prodej pohonnych hmot v arealu spolecnosti) neptesahuji kromé roku 2011 ani 2
% z celkového objemu vynost. Ve sledovaném obdobi dochdzelo k nartistu prodeje za
zbozi, avsak imérn¢ tomu i k navySeni nakladl na dané zbozi. Z danych hodnot Ize odvo-

dit marzi, ktera se pohybuje od 2 do 8 %.

Hlavni &ast vynost tedy tkvi v prodeji sluzeb, jez CSAD nabizi. Nejvyssich hodnot dosah-
la spole¢nost v roce 2007 a 2011. Naproti tomu rok 2009 je za celé analyzované obdobi
tim nejhor§im. Tuto skuteCnost pfisuzujeme ekonomické recesi, ktera zasdhla do vétSiny
oborl podnikani. Podobny vyvoj 1ze zaznamenat i u spolecnosti VALATRANS, ktera se
specializuje zejména na mezinarodni kamionovou dopravu. Naopak u PPL, jejiZ hlavnim

polem piisobnosti je spiSe pieprava kusovych zésilek, mizeme vidét rostoucti trend trzeb.

Tabulka 6 Vynosy spole¢nosti v letech 2007 — 2011 (vlastni zpracovani)

Rozvaha ve zjednoduseném rozsahu (tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby za prodej zbozi 3411 | 12565 | 13423 | 11092 | 16 334
;eriby za prodej vlastnich vyrobkit aslu- | 2,7 15 | 773 984 | 636 040 | 646 174 | 722 884
Trzby_% prodeje dlouhodobého majetku a 35634 | 27779 | 9698 9761 5803
materialu

Ostatni provozni vynosy 37430 | 22374 | 70612 | 47949 | 27090
Trzby z prodeje cennych papirdi a podiléi [ 1190 | 1595 0 14 000 0
Vynosové troky 270 343 338 112 606
Ostatni finan¢ni vynosy 19285 | 31525 | 31404 | 26 051 | 19197

Vynosy 844 340 | 870 165 | 761 515 | 755 139 | 791 914




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 54

Nejveétsi slozka celkovych nakladd je vykonova spotieba. Ta se pohybovala okolo 70 %
z objemu celkovych nékladii. Pokles poptavky po prepravnich sluzbach zpiisobeny eko-
nomickou recesi je patrny i1 na stran¢ nakladi. Demonstrovat to mohou naklady na energie,

v piipadé CSAD zejména pohonné hmoty, které mezi lety 2008 a 2009 poklesly 0 24 %.

Pokles trzeb za vlastni vyrobky a sluzby je viditelny i v osobnich nékladech. V roce 2007,
kdy trzby byly na nejvyssi trovni za celé sledované obdobi, ptipadalo na jednoho zamést-
nance 372 tis. K¢ za rok. Silici poptavka na zacatku roku 2008 byla diivodem navyseni
poctu fidi¢t. V druhé poloviné roku vSak doslo k prudkému poklesu zakazek, coz vyvolalo
sniZeni nejen poctu zaméstnanci, ale i snizeni mzdovych tarifti. Nastoleny trend pietrvaval
I V nasledujicim roce a to predevsim v oblasti snizovani mezd. Primérna hodnota osobnich
nakladii na jednoho zamé&stnance byla necelych 270 tisk K¢, tedy o 38 % méné oproti roku

2007.

Tabulka 7 Naklady spole¢nosti v letech 2007 — 2011 (vlastni zpracovani)

Rozvaha ve zjednoduseném rozsahu 2007 2008 2009 2010 2011
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 3144 | 12269 | 14234 | 10937 | 15669
Vykonova spotieba 557 383 | 616 382 | 508 562 | 538 245 | 576 332
Osobni naklady 117 281 | 114990 | 87311 | 88978 | 100 303
Dané a poplatky 6 667 6975 6 041 5430 5909

(k)ljlplsy dlouhodobého hmotného a nehmotného majet- 4723 1646 1141 1413 1415

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a

. 11 395 1162 344 70 31
materialu

gé?;;? stavu rezerv a opravnych polozek v provozni 4834 1766 | -33772 373 2030

Ostatni provozni naklady 81522 | 73776 | 132530 | 64 901 64 996
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 14 000 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni 505 289 211 79 957
oblasti

Nakladové uroky 3612 1260 176 241 589
Ostatni financni naklady 24017 | 30983 | 31629 | 29645 | 19461
Dai z pifjmu za béZnou ¢innost 0 0 0 0 1508
Néklady 804 315 | 861498 | 747 985 | 754 305 | 788 500

6.1.3 Analyza zisku

Vyraznym rysem akciové spole¢nosti CSAD LOGISTIK Ostrava byl zaporny vysledek
hospodareni, ktery byl generovan kazdoro¢né od vzniku v roce 1999 az do roku 2006.
Takto kumulovana ztrata se projevuje v rozvaze i Vv celém pribéhu sledovaného obdobi.

Jeji hodnota k roku 2007 byla témér 183 mil K¢. V letech 2007 az 2011 spole¢nost bez
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vyjimky dosahovala kladnych hospodatskych vysledki, které byly v plné vysi vyuzivany
na umor piedeslych ztrat. I pfesto je na konci roku 2011 hodnota neuhrazenych ztrat za

ptedchozi obdobi necelych 122 mil. K¢&.

Nejvyssiho provozniho vysledku bylo dosazeno v roce 2007, a to témeét 47 mil K¢. Oproti
dal$im analyzovanym rokiim se na tomto vysledku podilely trzby z prodeje samostatnych
movitych véci za necelych 36 mil K¢. Spolecnost dokazala vytvofit kladny hospodarsky
vysledek 1 v roce 2009, kdy se musela potykat s hospodatskou recesi a kdy nabidka vyraz-
n¢ prevysSovala poptavku. To vedlo k nucenému snizovani cen a ibytku zaméstnancti. Na
daném vysledku se navic vyrazné projevilo postoupeni pohledadvek po splatnosti, na nichz

jiz byla vytvofena opravna polozka.

Pro rok 2011 byl charakterizujici opétovny rist poptavky po piepravnich sluzbach. Vyko-
ny kamionové piepravy, i diky zvySené sazbé na ujety kilometr a vys$§imu vyuZiti vozidel,
rostly. Na druhé strané¢ vSak vzrostla v prubéhu roku cena nafty o necelych 10 %.
V konecném efektu to znamenalo Cisty zisk 3,4 mil K¢, tedy zhruba o 2 mil. KE méné

oproti stanovenym progndézam na dany rok.

Tabulka 8 Vyvoj zisku v letech 2007 - 2011 (vlastni zpracovani)

Vyvoj zisku v (tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Cisty zisk 40025 | 8667 | 13530 834 3414

EBT 40025 | 8667 | 13530 834 4922

EBIT 43637 | 9927 | 13706 | 1075 5511
EBITDA 48360 | 11573 | 14847 | 2488 | 6926
Provozni VH 46314 | 7736 | 13382 | 4629 5426
Finan¢ni VH -6289 931 148 -3795 -504

6.2 Analyza pomérovych ukazatela

K utvoteni prvotni predstavy o finan¢ni situaci podniku je nejjednodussi vyuzit klasickych
pomérovych ukazatelli charakterizujicich vzajemny vztah mezi vybranymi poloZkami
ucetnich vykazl. Témi nejoblibenéjSimi a nejrozsifenéjSimi jsou skupiny ukazatelll zadlu-
Zenosti, rentability, likvidity a aktivity. Pfi srovnani vypoctenych hodnot z hlediska ¢asové

fady k doporu¢enym hodnotdm, poptipadé vysledkim konkurence, jde o velice rychly a



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

vhodny prosttedek k ziskani obrazu o hospodateni spole¢nosti. A praveé témto néstrojim

bude vénovana nasledujici cast prace.

6.2.1 Analyza likvidity
Bez leasingu

Cilem pfi vypoctu likvidity je, poukazat na schopnost podniku splacet své zavazky. Jde o
velmi dulezitou informaci, jak pro management, tak zejména pro véfitele spolecnosti.
Z tabulky ¢&. 9 je patrné, Ze spoleénost CSAD, a to i bez zapodteného leasingu, ma znaéné
problémy se svoji likviditou. Doporuc¢enych hodnot je schopna dosahnout pouze u poho-
tové likvidity, coz je zptasobeno velkym podilem kratkodobych zavazkii na ob&éznych akti-

vech.

Naproti tomu hotovostni likvidita CSAD poukazuje na zna¢né problémy s fizenim nej-
likvidnégj$i slozky obéznych aktiv. Ackoliv mize byt vysledek zkreslen stavem kratkodo-
bych finan¢nich prostiedkli na konci analyzovaného roku, pro vétitele spole¢nosti dané

hodnoty znamenaji vysokou finan¢ni nestabilitu.

Pozitivnim prvkem celé analyzy likvidity je vyvoj namétenych hodnot z hlediska ¢asové
fady. Konkrétné v roce 2011 pohotova likvidita byla na spodni hranici doporu¢enych hod-
not, bézna likvidita dosahla nevysSich hodnot za celé¢ analyzované obdobi a hotovostni

likvidita byla oproti pfedchozimu roku vice nez dvojnasobna.

V porovnani s konkurenci je CSAD téméf ve viech oblastech fizeni likvidity horsi. Z vyse
uvedené tabulky je vSak patrné, Ze problém likvidity se netyka pouze CSAD. V obdobi
mezi roky 2007 — 2009 jsou patrné nepiiznivé hodnoty u obou konkurentti. Spole¢nost PPL
dosahovala, pro roky 2008 a 2009 i v porovnani s CSAD, nizkych hodnot v b&zné i poho-
tové likvidité. Opacné problémy ma spolecnost VALA. Jeji hodnoty, zejména pohotové
likvidity, ptesahuji doporucené rozmezi stanovené MPO. To vypovida o velkém mnoZstvi
finan¢nich prostredkl vadzanych v obéZznych aktivech, jez by mohly byt efektivnéji vyuzi-

vany.
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Tabulka 9 Ukazatele likvidity v letech 2007 — 2011 (vlastni zpracovani)

bez leasingu 2007 2008 2009 2010 2011

B.1 | B&zna likvidita 0,54 1,08 1,06 1,15 1,23

CSAD | B.2 | Pohotova likvidita 0,53 1,07 0,74 0,93 1,00
B.3 | Hotovostni likvidita 0,00 0,02 0,00 0,02 0,04

B.1 | B&zna likvidita 1,11 0,87 0,85 1,41 1,64

PPL B.2 | Pohotova likvidita 1,09 0,85 0,82 1,38 1,62
B.3 | Hotovostni likvidita 0,48 0,27 0,25 0,31 0,16

B.1 | B&zna likvidita 1,93 2,71 1,89 3,04 1,84

VALA | B.2 | Pohotova likvidita 1,83 2,46 1,68 0,28 1,72
B.3 | Hotovostni likvidita 0,07 0,12 0,01 0,28 0,23

S leasingem

Vezmeme-li v potaz majetek spole¢nosti pofizeny prostiednictvim leasingovych spole¢-
nosti, bude to mit vyrazny dopad na vypocitané hodnoty likvidity. Kratkodobé cizi zdroje

vzrostou v pruméru o 75 mil. K¢, zatimco obézna aktiva se nezméni.

Po zapocteni leasingu se hodnoty likvidity pohybuji hluboko pod doporuc¢enymi hodnota-
mi, situace spolecnosti je za takovéto likvidity velmi slozitd. Véfitelé podstupuji vysoké
riziko, Ze jejich pohledavky viiéi CSAD nebudou splaceny. Ani ve stavu, kdyby spoleénost
byla nucena pfeménit veskera sva obézna aktiva na finan¢ni prosttedky, by nebyla schopna

uhradit kratkodobé zavazky.

Tabulka 10 Likvidita po zapoéteni leasingu (vlastni zpracovani)

s leasingem 2007 2008 2009 2010 2011

B.1 | B&Zna likvidita 0,43 0,72 0,72 0,80 0,89

CSAD | B.2 | Pohotova likvidita 0,42 071 0,51 0,65 0,73
B.3 | Hotovostni likvidita 0,00 0,02 0,00 0,01 0,03

6.2.2 Analyza zadluZenosti
Bez leasingu

Rok 2007 byl pro CSAD LOGISTIK Ostrava a.s. viibec prvnim hospodaiskym obdobim,
ve kterém spolecnost dokdzala vytvofit Gcetni zisk. Nakumulované hospodaiské ztraty
vSak za predchozich 7 let €innosti €inili vice nezZ 496 mil. K¢. K ¢aste¢né redukei (o 313
mil K¢) doslo v roce 2004, vlivem sniZeni vlastniho kapitalu. K zacatku analyzovaného

obdobi ¢ini neuhrazena ztrata za predchozi roky necelych 183 mil. K¢&. Tento fakt se velice
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nepiiznivé projevuje nejen na celkové zadluzenosti spolecnosti, ktera i bez zapocteni lea-
singu daleko presahuje doporucené hodnoty. Kladné¢ 1ze vSak ohodnotit vyvoj celkové za-
dluzenosti. Ta se od roku 2008 az do roku 2011 snizila vlivem kladnych hospodaiskych
vysledkt a poklesu zavazki z obchodnich vztahti o téméf 5 %. V porovnani S PPL je cel-
kova zadluzenost dvojnasobnd. Vyssich nez doporucenych hodnot celkové zadluzenosti
dosahuje také spole¢nost VALA Trans. Ve srovnani s CSAD je viak jeji situace mnohem
stabiln&jsi. Spoleénym rysem pro vSechny tfi dopravni podniky je klesajici trend celkové

zadluzenosti.

Druhym a velice vyznamnym ukazatelem, pfedevsim v situaci kdy spolecnost zada o ban-
kovni avér, je mira zadluZenosti, neboli podil ciziho a vlastniho kapitalu. Pro CSAD tento
ukazatel vypovida velice negativné. Nebereme-li v potaz rok 2007, kdy spole¢nost dispo-
novala pouze cizimi zdroji, je pomér kapitalu ciziho k vlastnimu minimalné ¢tyfnasobny, a
v roce 2008 dokonce desetinasobny. Vétsiho pomeéru ciziho kapitalu na tkor vlastniho si
1ze vS§imnou i u spole¢nosti VALA Trans. Ten se pohybuje od 1,7 do 2,8 nasobku VK. Na-
proti tomu spole¢nost PPL hospodaii ptedevsim s vlastnimi prostiedky. V poslednich dvou

letech sledovaného obdobi byl v priméru vlastni kapital k cizim zdrojim dvojnasobny.

Jedinym ukazatelem, u kterého CSAD dosahuje doporu¢enych hodnot, je trokové kryti.
Schopnost podniku hradit nakladové Groky ze zisku pied zdanénim, je patrna po celou do-
bu analyzy. Tyto vysledky lze pfisoudit zejména zpisobu financovani spolec¢nosti, ktera

vyuziva bankovni Gvéry, 1 ve spojitosti s vysokou mirou zadluZenosti, minimalné.

Tabulka 11 Ukazatele zadluZenosti v letech 2007 — 2011 (vlastni zpracovani)

bez leasingu 2007 2008 2009 2010 2011
D.1 | Mira zadluZenosti -223,7% | 1027,1% | 575,9% | 563,5% | 451,5%

D.2 | Kryti dlouh. maj. dlouh. kapit. | -21,96 3,33 1,46 6,83 6,67

CSAD | D.3 | Kryti dlouh. majetku VK -22,03 3,31 1,46 6,83 6,24
D.4 | Celkova zadluZenost 179,5% | 89,7% 84,8% 84,5% 80,1%

D.5 | Urokové kryti 12,08 7,88 77,88 4,46 9,36

D.1 | Mira zadluZenosti 83,4% 76,4% 67,6% 47 4% 54.,3%

D.2 | Kryti dlouh. maj. dlouh. kapit. 1,09 0,95 0,93 1,17 1,36

PPL D.3 | Kryti dlouh. majetku VK 0,85 0,84 0,83 1,08 1,24
D.4 | Celkové zadluZenost 45,5% 43,3% 40,3% 32,2% 35,2%

D.5 | Urokové kryti 18,58 18,00 26,10 | 264,92 X

D.1 | Mira zadluZenosti 2,07 2,73 2,79 1,69 2,06

D.2 | Kryti dlouh. maj. dlouh. kapit. 1,31 1,23 1,26 1,33 1,17

VALA | D.3 | Kryti dlouh. majetku VK 0,57 0,37 0,41 0,56 0,45
D.4 | Celkova zadluZzenost 66,9% | 73,1% | 73,6% | 62,6% | 67,2%

D.5 | Urokové kryti 1,35 0,00 1,28 5,74 7,09
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S leasingem

Pisobeni hodnoty majetku pofizeného leasingem je nejvice zietelné u miry zadluZenosti.
Ta se vlivem ristu zavazkl témét zdvojnasobila. Naproti tomu rist celkové zadluzenosti
tolik markantni neni. ZvysSené zavazky na strané pasiv jsou umérné zvyseni dlouhodobého
majetku na strané aktiv. Celkova zadluzenost se tak pohybuje okolo 90 % a jeji vyvoj je po

celou sledovanou dobu klesajici.

Po zapoéteni leasingu vidime skuteénou velikost dlouhodobého majetku, s nimz CSAD ve
své ¢innosti disponuje. Podle ,,zlatého* pravidla financovani by takovyto majetek mél byt
kryt dlouhodobymi zdroji. Z vyslednych hodnot je vsak patmé, ze CSAD vyuziva
k financovani dlouhodobého majetku i kratkodobych cizich zdroji. Spole¢nost pracuje se
zapornym ¢istym pracovnim kapitalem a jeji zpusob financovani musime oznadit za rizi-

kovy.

Tabulka 12 Zadluzenost po zapocteni leasingu 2007 - 2011 (vlastni zpracovani)

s leasingem 2007 2008 2009 2010 2011
D.1 | Mira zadluzenosti -323,0% | 2330,0% | 1048,4% | 881,6% | 813,9%

D.2 | Kryti dlouh. maj. dlouh. kapit. -0,30 0,68 0,58 0,56 0,80

CSAD D.3 | Kryti dlouh. majetku VK -0,82 0,07 0,17 0,27 0,26
D.4 | Celkova zadluZenost 144,3% 95,2% 91,0% 89,5% 87,9%

D.5 | Urokové kryti 12,08 7,88 77,88 4,46 9,36

6.2.3 Analyza rentability
Bez leasingu

Zéakladnim parametrem pro posouzeni UspéSného nakladani managementu s prostiedky
spolecnosti, je dovednost produkovat nové zdroje. Jinymi slovy schopnost efektivné vyu-
zivat investovany kapital. Spole¢nost CSAD LOGISTIK Ostrava a.s. i v tomto ohledu za-
ostava za svoji konkurenci. Ve snaze udrzet své zdkazniky pied konkurenci musela spolec-
nost postupné snizovat marzi na ujety kilometr. To je zfetelné ptedev§im v poslednich
dvou analyzovanych letech, kdy se ziskova marze pohybovala pod jednim procentem. Ne-
gativnim rysem v porovnani s konkurenci, jejichz ukazatele rentability vykazuji rostouci

tendenci, je 1 kolisavost dosazenych vysledkti za celé sledované obdobi.

Jedinym méfitkem, ve kterém mize CSAD soutézit s konkurenci, je vynosnost vlastnich

zdrojii. Kapital vlozeny majiteli spole¢nosti do podnikani byl vyrazné¢ zhodnocen zejména
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vroce 2009 a 2010. K tomu je vSak nutné brat na zfetel navySeni zékladniho kapitalu

z roku 2008, bez kterého by hodnota vlastniho kapitalu byla zaporna.

Tabulka 13 Ukazatele rentability v letech 2007 — 2011 (vlastni zpracovani)

v % bez leasingu 2007 2008 2009 2010 2011
A.l | Rentabilita vlastniho kapitalu | -27,5% | 54,2% 46,2% 2,8% 10,1%
CSAD | A.2 | Rentabilita celkového kapitalu | 24,1% 5,4% 6,9% 0,5% 2,9%
A.3 | Rentabilita trzeb 5,8% 1,3% 2,1% 0,2% 0,7%
A.1 | Rentabilita vlastniho kapitalu 11,6% 10,2% 10,7% 17,2% 20,0%
PPL A.2 | Rentabilita celkového kapitalu | 7,2% 7,0% 8,3% 14,5% 16,3%
A.3 | Rentabilita trzeb 6,2% 6,0% 7,2% 11,4% 11,4%
A.l | Rentabilita vlastniho kapitalu 3,3% -5,0% 1,7% 19,8% 17,9%
VALA | A.2 | Rentabilita celkového kapitalu | 3,1% 0,0% 1,8% 11,0% 8,4%
A.3 | Rentabilita trzeb 1,3% 0,0% 1,7% 7,3% 7,8%

S leasingem

K objektivnimu posouzeni produk¢ni sily podniku je nutné kalkulovat také s majetkem
pofizenym na leasing. Nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele dosdhlo CSAD v roce 2007. Na
tomto vysledku je znat i diky silné marzi vysoké hodnota zisku a také, vlivem zaporného
kapitalu, niz$i hodnota celkovych aktiv. Za pozitivni lze z hlediska rentability aktiv oznacit
také rok 2009, kdy vysledna hodnota byla po zapoéteni leasingu 4,1 %. Naproti tomu po-
sledni dva sledované roky, zejména rok 2010, vypovidaji o méné efektivnim vyuzivani
celkového majetku. V porovnani s PPL & VALA je konkurenceschopnost CSAD pro dany
ukazatel niz§i a predevSim za roky 2010 a 2011 to znaci vyrazné zaostani v efektivnim

hospodateni se svéfenymi zdroji.

Tabulka 14 Rentabilita po zapocteni leasingu 2007 - 2011 (vlastni zpracovani)

vV % s leasingem 2007 2008 2009 2010 2011
A.l | Rentabilita vlastniho kapitalu | -27,5% | 54,2% 46,2% 2,8% 10,1%
A.2 | Rentabilita celkového kapitalu | 13,4% 2,5% 4,1% 0,4% 1,8%
A.3 | Rentabilita trzeb 5,8% 1,3% 2,1% 0,2% 0,7%
A.4 | Rentabilita vynost 5,2% 1,1% 1,8% 0,1% 0,7%

CSAD

Pro posouzeni piinosu vyuzivané urovné zadluzeni, vzhledem Kk rentabilité¢ vlastniho kapi-
talu, je vhodné vyjadiit dva protichtidné plisobici parametry, Girokovou redukci zisku a fi-
nan¢ni paku. Z vysledného soucinu téchto dvou parametrti (po kalkulaci s i bez leasingu),

plyne pozitivni G¢inek ciziho kapitalu na rentabilitu kapitalu vlastniho. Vzhledem k vysoké
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mife zadluZenosti, se kterou se CSAD potyké po celé sledované obdobi, by zvySovani ci-

zich zdrojii mohlo vést k ohrozeni, jiz i tak velmi nizké finan¢ni stability.

6.2.4 Ukazatele aktivity
Bez leasingu

Diky ukazatelim aktivity jsme schopni fici 0 managementu analyzované spolecnosti, jak
efektivné dokaze pracovat s vloZzenymi zdroji. Pro CSAD je z této oblasti ukazatelt dalezi-
té sledovat predevsim obratovost, respektive dobu obratu pohledavek. Vyvoj tohoto indika-
toru byl pro podnik neptiznivy mezi roky 2008 az 2010. Doba obratu pohledavek CSAD
rostla, coz znamenalo del§i doby splatnosti faktur. CSAD se tak stavalo véfitelem svych
zakazniki, kterym poskytovala v priméru za celé obdobi tii mésicni beziurocné pijcky.
Ackoliv se mlize jednat i o konkurenéni strategii, jak co nejvice prispét ke spokojenosti
zakaznikt, jsou uvedené hodnoty vyssi jak oproti PPL (primérna doba obratu pohledavek

73 dni), tak i ve srovnani s VALATrans (pramérnad doba obratu pohledavek 77 dni).

Tabulka 15 Ukazatele aktivity 2007 — 2011 (vlastni zpracovani)

bez leasingu 2007 2008 2009 2010 2011

C.1 | Obratovost aktiv 4,14 4,30 3,26 3,26 3,88

CSAD | C.2 | Obratovost pohledavek 81,54 78,75 97,92 104,86 86,52
C.3 | Obratovost zavazku 155,88 75,08 93,51 87,20 66,41

C.1 | Obratovost aktiv 1,15 1,15 1,15 1,27 1,43
PPL C.2 | Obratovost pohledavek 56,99 64,30 59,00 79,08 106,41
C.3 | Obratovost zavazki 86,73 111,87 104,07 74,00 73,09

C.1 | Obratovost aktiv 2,47 1,31 1,03 1,51 1,08

VALA | C.2 | Obratovost pohledavek 65,79 69,34 109,14 67,83 72,55
C.3 | Obratovost zavazki 26,96 24,53 39,38 26,61 33,08

S leasingem

Z analyzy zadluZenosti jiz vime, Ze spole¢nost CSAD béhem sledované doby nedisponova-
la pfimé&fenou hodnotou vlastniho kapitalu ke kapitalu cizimu. To déld z CSAD pii zadosti
o potencionalni bankovni uvér, klienta se znaénym rizikem, od ¢ehoz se odviji 1 naklado-
vost dané sluzby. Cilem spolecnosti je tedy to, aby inkaso pohledavek predchazelo splat-
kam kratkodobych zavazkd. To se po zapodteni zavazk® z leasingt dafilo CSAD po celé

analyzované obdobi.
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Hlavnimi nositeli vykond pro CSAD LOGISTIK Ostrava a.s. jsou piedeviim nakladni vo-
zidla. Tento majetek, jak bylo jiz n€kolikrat uvedeno, je vSak z pfevazné vétSiny financo-
van prostfednictvim leasingu a pro objektivni zhodnoceni obratovosti aktiv musi byt do
dlouhodobého majetku zapocitan. Vysledny pomeér takto vycislenych aktiv vzhledem
K trzbam by mél dosahovat hodnoty alespon 1, tedy hranici, ktera znaci schopnost podniku
z 1 K& aktiv vyprodukovat 1 K¢ trzeb. Pro CSAD tento ukazatel vypovida pozitivng. Nej-
horsiho vysledku bylo dosazeno v kritickém roce 2009, a to 1,93. V nasledujicich dvou
letech vSak mizeme vidét kazdoro¢ni narast znacici efektivnéjsi vyuzivani majetku. Obra-
tovost aktiv vychazi pro CSAD kladné i ve srovnani s konkurenci, a to i za pfedpokladu, ze
spole¢nosti PPL a VALA Trans mohou mit majetek, ktery neni soucasti rozvahy a tim pa-

dem je i jejich ukazatel obratovosti o to vyssi.

Tabulka 16 Aktivita po zapoéteni leasingu 2007 -2011 (vlastni zpracovani)

s leasingem 2007 2008 2009 2010 2011

C.1 | Obratovost aktiv 2,30 2,01 1,93 2,21 2,36

CSAD | C.2 | Obratovost pohledavek 81,54 78,75 97,92 104,86 86,52
C.3 | Obratovost zavazki 194,40 112,81 137,38 127,57 94,10

6.3 Dalsi vybrané ukazatele

Ke komplexngjsimu vykresleni finanéni situace spole¢nosti CSAD je pithodné vyuzit i
dalSich ukazatelli, naptiklad k rozboru pfidané hodnoty ¢i vztaZeni vybranych slozek vyka-
zu zisku a ztrat na primérny pocet zaméstnancl v daném roce. Vybrané vysledky budou

porovnany se spole€nosti Valatrans.

Trzby vztazené na jednoho zaméstnance, za celé sledované obdobi, se nevyvijely do roku
2009 dobte. Jejich klesajici tendenci kopiruji jednotkové osobni nakladny. Stejny vyvoj je
viditelny i u spole¢nosti Valatrans. Od roku 2009, ale opét dochazi jak k rtstu produktivity
prace, tak 1 osobnich ndkladi na jednoho zaméstnance. Za zminéni urcité stoji hodnota
osobnich nakladti na zaméstnance CSAD ve srovnani s konkurentem. CSAD vynaklada na
ohodnoceni prace svych zaméstnanct daleko vétsi prostiedky. K vyraznému propadu doslo
u CSAD v roce 2009, kdy byla spole¢nost nucena snizovat stavy v diisledku ubytku zaka-
zek. Obecné vyssi osobni naklady u CSAD v porovnani s Valatrans jsou zfetelné i na po-
méru vykonové spotieby a vynost, ktery se u CSAD pohybuji od 66 do 73 procent, zatim-
co VALAtrans ma tento pomér daleko nizsi (43 % - 62 %).
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Tabulka 17 Dal3i vybrané ukazatele CSAD 2007 — 2011 (vlastni zpracovéni)

CSAD 2007 2008 2009 2010 2011
Piidan4 hodnota/Podet zamést. 603 460 391 358 489
Trzby/Podet zamést. 2 383 2293 2 005 2176 2 456
Osobni néklady/Podet zamést. 372 335 269 295 333
Vykonova spotfeba/Vynosy 66,0% 70,8% 66,8% 71,3% 72,8%
Osobni naklady/Vynosy 13,9% 13,2% 11,5% 11,8% 12, 7%
Odpisy/Vynosy 0,6% 0,2% 0,1% 0,2% 0,2%
Nakladové tiroky/Vynosy 0,4% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1%
Pfidana hodnota/Vynosy 22,5% 18,1% 16,6% 14,3% 18,6%
Osobni néklady/Ptidana hodnota 61,7% 72,8% 68,9% 82,2% 68,1%
Odpisy/Ptidana hodnota 2,5% 1,0% 0,9% 1,3% 1,0%
Nakladové uroky/P¥idana hodnota 1,9% 0,8% 0,1% 0,2% 0,4%
EBT/pridana hodnota 21,1% 5,5% 10,7% 0,8% 3,3%

Tabulka 18 Dalsi vybrané ukazatele Valatrans 2007 — 2011 (vlastni zpracovani)

Valatrans 2007 2008 2009 2010 2011
Ptidana hodnota/Pocet zamést. 508 453 424 668 631
Trzby/Podet zamést. 2223 2218 1643 1943 2082
Osobni naklady/Pocet zamést. 175 220 157 116 203
Vykonova spotfeba/Vynosy 62,0% 59,4% 51,0% 44.9% 43,7%
Osobni naklady/Vynosy 7,4% 9,0% 8,3% 5,2% 7,9%
P¥idana hodnota/Vynosy 21,6% 18,4% 22,5% 29,5% 24,6%
Osobni néklady/P¥idand hodnota 34,5% 48,6% 37,0% 17,4% 32,2%

6.4 Souhrnné ukazatele

V poslednim kroku této analyzy vyuziji ke zhodnoceni celkové finanéni situace spole¢nosti
souhrnné ukazatele, konkrétné Index IN 05 a Z-skore. Principem téchto bankrotnich mode-
14 je predikce finanéniho zdravi ¢i naopak hroziciho bankrotu vyjaddfenim jednoho ¢isla.
Pro vypocet obou uvedenych indikatort bude pouZita hodnota majetku a zavazka po

zapocteni leasingu

6.4.1 Z-skére (Altmaniiv index)

CSAD LOGISTIK Ostrava a.s. neni vefejné obchodovatelnou spole¢nosti, a proto jsem pro
vypocet zvolil vahy s pivodniho Altmanova modelu z roku 1968. Podle namétenych hod-

not spada CSAD po celé analyzované obdobi, kromé roku 2007, do pasma S nevyhranénou
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rok 2007. To je spojeno piedev§im se zapornou hodnotou vlastniho kapitalu. Naopak nej-
lepsiho vysledku spole¢nost dosahla v roce 2011. Piispély k tomu pifedevs§im rostouci
trzby. Zaroven dochazelo k postupnému rastu hodnoty vlastniho kapitalu a sniZzovani ci-
zich zdroju, coz zaroven ovliviiuje hodnotu pracovniho kapitélu, ktery je soucasti prvniho

soucinu indikatoru.

Tabulka 19 Z-skoére 2007 - 2011 (vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010 2011
1,2* CPK/A -0,85 -0,21 -0,25 -0,19 -0,08
1,4 * Nerozd'. zisky/A 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3,3*EBIT/A 0,44 0,08 0,13 0,01 0,06
0,6 * VK/CZ -0,19 0,03 0,06 0,07 0,07
10*T/A 2,30 2,01 1,93 2,21 2,36
Z-skore 1,71 1,91 1,87 2,10 2,40

6.4.2 Index INO5

Druhym bankrotnim modelem, ktery v této praci vyuziji, je index diveéryhodnosti IN 05.
Na rozdil od Altmanova modelu signalizuje ve dvou letech zvoleny index divéryhodnosti
vyboceni z Sedé zény. V roce2007 hodnota indikatoru tésné piesahla hranici 1,6, od které
plati, Zze podnik tvoii hodnotu. To je dano zejména relativné vysokou hodnotou zisku za
dané ucetni obdobi. Nejmarkantnéjsi rozdil oproti jinym ukazateliim je viditelny v roce
2009. Hodnota indexu je 3,96. Podnik tedy vytvofil hodnotu. Z tabulky je zfejmé, ze vy-
sledku bylo dosazeno diky vysokému podilu EBIT k nakladovym urokdam.

Tabulka 20 Index IN 05 2007 — 2011 (vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010 2011
0,13 * A/ICK 0,09 0,14 0,14 0,15 0,15
0,04 * EBIT/NU 0,48 0,32 3,12 0,18 0,37
3,97 * EBIT/A 0,53 0,10 0,16 0,01 0,07
0,21 * VIA 0,54 0,47 0,47 0,53 0,53
0,09 * OA * (KZ + KBU) | 0,04 0,06 0,06 0,07 0,08
Index IN 05 1,69 1,08 3,96 0,94 1,20

Posouzeni finanéniho zdravi spole¢nosti CSAD LOGISTIK Ostrava a.s. pomoci bankrot-
nich indikatora pfineslo shodné vysledky. Podnik spada do sedé zony. Vypovidaci schop-
nost téchto modeli je v§ak pouze orientacni, jelikoZ neberou v potaz dalsi relevantni sku-
teCnosti. Tento fakt nejlépe demonstruji vysledky indexu davéryhodnosti pro roky 2007
(spole¢nost hospodafila se zapornym vlastnim kapitalem) a 2009 (kladné hodnoty zisku

bylo dosazeno pouze ve spojitosti s opravnymi polozkami u pohledavek po splatnosti).
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6.5 Shrnuti vysledku finan¢ni analyzy

Cilem této casti prace bylo pomoci klasickych ukazateli nastinit majetkovou a finan¢ni
stranku spoleénosti CSAD LOGISTIK Ostrava a.s., ktera se zabyva nakladni kamionovou
pfepravou a souvisejicimi logistickymi sluzbami. Pievazna ¢ast hmotného majetku spolec-
nosti je pofizovana prostfednictvim finan¢niho leasingu, v oficialni rozvaze tedy tento ma-
jetek zaznamenan neni. To ovSem zkresluje vysledky mnohych indikatort, jez pracuji pou-
ze s ucetnimi daty. To bylo hlavnim podnétem pro zpracovani danych méfitek jak pied, tak
I po aktivaci leasingu a z né¢ho plynoucich zavazki. Vysledky vSech ukazateli byly po-
rovnany s dvéma dopravnimi spole¢nostmi, které byly doporuéeny ze strany CSAD. Rizi-
kem srovnani ovSem zUstava, ze pracuji pouze s daty z ucetnich vykazd a neznam blize

strategii spolecnosti, tykajici se zpisobu pofizovani jejich dlouhodobého majetku.

Rozdilnost vypoétia pro CSAD pied a po zahrnuti leasingu nejlépe demonstruje uvedeny
sitovy graf. Nejmarkantngjsi rozdily jsou viditelné u indikatort zadluzenosti, snizeni je
viditelné u vSech meéfitek likvidity a doslo také k poklesu rentability celkového kapitalu.

Obecné lze fici, Ze po zapocteni leasingu doslo ke zhorSeni zobrazené finan¢ni situace.

Rentabilita vlastniho
kapitalu
200%

Rentabilita celkového

Ay
NS

Obratovost pohledavek

Celkova zadluZenost

Kryti dlouh. maj. dlouh.
kapit.

Bézna likvidita

Mira zadluzenosti

Obratovost zavazk( Pohotova likvidita

Hotovostni likvidita

Obratovost aktiv

=== easing nezahrnut  =fll=Leasing zahrnut

Obréazek 5 Srovnani vysledkti CSAD po zapoéteni leasingu pro rok 2011 (vlastni zpraco-

vani
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Po vyhodnoceni viech méfitek (bez i po zahrnuti leasingu) je patrné, ze CSAD se potyka
s velkymi problémy v mnoha oblastech. Analyzované roky jsou siln¢ ovlivnény hospodéai-
skymi vysledky z let minulych. Ty se projevuji na nizké hodnoté vlastniho kapitalu. Ve
spojeni S relativné velkym podilem cizich zdrojti to pro spole¢nost znamena velmi vysoké
hodnoty celkové zadluzenosti. Snahou spolecnosti proto musi dale byt postupné oddluzo-

vani, jez spolecnost v roce 2007 zapocala.

Dalsim zavaznym znakem hospodafeni spole¢nosti je likvidita. Zejména hotovostni likvi-
dita se pohybovala hluboko pod doporu¢enymi hodnotami, coz v ptipad¢ nenadalé nutnosti

uhradit mimotadny zévazek, by mohlo vazné ohrozit situaci spolecnosti.

Na zavér analyzy bylo provedeno zhodnoceni jest€¢ pomoci bankrotnich modelt, kdy
zejména Altmanlv model potvrzuje hodnoty ziskané jednotlivymi ukazateli. Za nejkritic¢-
t&jsi 1ze, z jiz nékolikrat uvedenych diivodii, oznacit rok 2007. Paradoxné pravé v tomto
roce dosahla spolecnost nejlepsiho hospodarského vysledku za sledované obdobi. Z hle-
diska trzeb byl nejslabsi rok 2009. To ovSem platilo obecné pro cely obor podnikani. Cel-
kové nelze v zadném piipadé ozna¢it finanéni situaci CSAD LOGISTIK Ostrava oznaéit za
stabilni a 1 za pfedpokladu pravidelného dosahovani kladnych ziskii bude minimalné néko-

lik let trvat, nez tomu tak bude.
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7 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU VYUZITIM KONCEPTU
EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

Tato ¢ast bude vénovana zhodnoceni vykonnosti podniku pomoci konceptu Ekonomické
pfidané hodnoty (zkratka EVA). Analyzované obdobi bude stejné jako v pifedchazejici ¢as-
ti, tedy vyvoj mezi roky 2007 az 2011. Ekonomicka ptidana hodnota je bezesporu moderni
nastroj méfeni a hodnoceni finan¢ni situace podniku. Jeho ptednosti spocivaji predev§im
Vv praci s ekonomickymi daty a ne pouze s hodnotami wi¢etnimi. Pro spole¢nost CSAD
LOGISTIK Ostrava a.s. to bude pfedevsim zcela novy pohled na dosavadni vysledky. Ci-
lem je ukdzat novy a efektivnéjs$i smér méfeni a hodnoceni vykonnosti, kterym by se spo-

le¢nost mohla vydat po implementaci celého konceptu do svého fizeni.

Nasledujici podkapitoly proto budou zaméteny na stanoveni jednotlivych dilt, pottebnych

pro samotnou kalkulaci EVA. Ty byly pfedstaveny jiz ve 3. kapitole teoretické ¢asti prace.

7.1 Vymezeni NOA

K ur¢eni NOA (Net Operating Assets) vyuziji tzv. majetkovy ptistup. Vychazet budu tedy
z aktiv uvedenych v rozvaze, kterou postupné upravim tak, aby co nejvice odpovidala hod-

not€ majetku souvisejiciho s hlavni ¢innosti podniku.

7.1.1 Aktivace polozek

Jde o polozky, které nejsou bézné podle ¢eskych ucetnich standardii zachyceny v rozvaze

spole¢nosti, ale ptesto se podili na vydéle¢né ¢innosti podniku.
Leasing

Spoleénost CSAD LOGISITIK Ostrava a.s., vyuziva formu leasingového financovani jiz
od svého zaloZeni na pofizovani, jak osobnich automobilil, tak zejména ndkladnich vozidel
véetné riznych druhil ndvést. Pro aktivaci tohoto majetku je nutné prevést budouci hodno-
ty splatek leasingu na souc¢asnou hodnotu. K urceni souc¢asné hodnoty téchto splatek pouzi-
ji alternativni zpusob, jehoz vypocet je zalozen na trznich datech. Stanoveni diskontni miry
timto zpusobem je mozné pouze do roku 2011. Pro zbyvajici roky, v nichZ spole¢nost bude
hradit zavazky vzniklé z leasingovych smluv, byla na zaklad¢ vyvoje z minulych let stano-
vena diskontni mira ve vysi 5 %. Hodnota majetku pofizeného na leasing, byla pomoci
soucasné¢ hodnoty plateb vclenéna jak do dlouhodobého hmotného majetku, tak 1

Vv zavislosti na dob¢ splatnosti do kratkodobych a dlouhodobych zavazk.
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Tabulka 21 Sou¢asna hodnota leasingovych splatek CSAD (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011
Aktivace leasingu 171664 | 216 793 | 147 465 | 105 587 | 122 739

Pro ilustraci uvadim stanoveni aktivované hodnoty leasingu pomoci sou¢asné hodnoty lea-

singovych splatek k 31. 12. 2011.

Tabulka 22 Vypocet SH leasingovych splatek (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 | Celkem
Budouci hodnota leas. splatky 59703 | 34873 | 25789 | 14551 X
SH leasingovych plateb 56 860 | 31631 | 22278 | 11971 | 122739

Ocenovaci rozdil u dlouhodobého majetku

Trzni ocenéni movitého a nemovitého majetku nebylo v pribéhu analyzovaného obdobi

provadéno a tudiz nebudu s oceniovacim rozdilem pfi stanoveni NOA kalkulovat.
Aktivace nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi uc¢inky

Do této skupiny nakladl patii zejména zdroje vynalozené na vyzkum a vyvoj, reklamu ¢i
vzdélani pracovniki, jinymi slovy naklady, od kterych l1ze ocekdvat v budoucnu né&jaky
uginek. Spoleénost CSAD nevynalozila na védu a vyzkum v pribéhu sledovanych let zad-
né naklady. Prostfedky urené na vzdélani byly nevyznamné. Z uvedenych diivodi nebudu

pocitat s dlouhodobymi naklady do hodnoty NOA.
Goodwill, Tiché rezervy

Spole¢nost CSAD nevykézala za celé sledované obdobi zadnou hodnotu goodwillu. Hod-
notu rezerv, kterou ma spolec¢nost v pasivech, nelze oznacit jako nadbyte¢nou, a proto obé

uvedené polozky vypocet NOA neovlivni.

7.1.2 Vy¢lenéni neoperativnich aktiv

Ne vSechna aktiva uvedend v rozvaze na stran€ aktiv souvisi s hlavni ¢innosti podniku.
Takova oznaCujeme za neoperativni a je nutné je identifikovat a v dané hodnoté z aktiv

vyloucit.
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Kratkodoby finanéni majetek

Kratkodoby finan¢ni majetek nelze v plné vysi oznacit jako neoperativni. Dulezité je rozli-
Sit hranici, od které se jedna o strategickou rezervu a z hlediska provozu je hodnota KFM
nadbytecna. K tomuto stanoveni jsem vyuzil ukazatele hotovostni likvidity. Zminéna hra-
nice je nastavena podle doporuéeni na Grovni 0,5. Z finanéni analyzy jiz vime, ze CSAD
meélo ve vSech sledovanych letech problémy s likviditou a stanovenou hranici nepiekrocilo.

Kratkodoby finan¢ni majetek nebudu tedy vycletiovat ze soucasné hodnoty aktiv.
Dlouhodoby finan¢ni majetek

Stejné jako v piipadé kratkodobého finan¢niho majetku, je zapotiebi rozlisit tento majetek
na portfoliovy a na majetek, jenz diky propojeni s hlavni innosti CSAD bude pfispivat k
provoznimu vysledku hospodateni. Spole¢nost CSAD LOGISTIK Ostrava a.s. investovala
od svého zaloZeni postupné do péti dopravnich, respektive logistickych firem. Tento maje-
tek tudiz v rozvaze ponecham. V roce 2009 doslo k nakupu podilu na basketbalovém klubu
NH Ostrava a.s. Tento majetek nikterak nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku, jeho charakter

lze oznacit za portfoliovy a do operativnich aktiv byt zapocitan nesmi.

Tabulka 23 Hodnota vyélenéného dl. majetku (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011
Vy¢lenény dlouh. majetek 0 0 14 000 0 0

Nedokoncené investice

V prubé¢hu sledované doby méla spole¢nost ve svych aktivech i majetek, ktery nebyl do-
koncen a nepftispival tak vysledku hospodateni. Jedna se tedy o majetek provozné nepo-

ttebny a musi byt vyloucen.

Tabulka 24 Hodnota nedokonéenych investic CSAD (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Nedokonceny DNM 0 0 1021 0 0
Nedokonc¢eny DHM 8 8 140 78 40
Celkem nedokoncené investice 8 8 1161 78 40
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Jina aktiva nepotifebna k operativni ¢innosti

Podle spolegnosti BDO, jez auditovala CSAD, byla aktiva v roce 2009 nadhodnocena o
dlouhodobé pohledavky, které vznikly smluvnim postoupenim pohledavek, a to i téch, na
které jiz byly vytvoteny opravné polozky. Dle ndzoru auditor nebylo realné, aby hodnota
pohledavek byla uhrazena. Ackoliv mala ¢ast uhrazena byla, zbyla hodnota téchto pohle-
davek se objevuje v aktivech v letech 2009 — 2011, a ta musi byt vy¢lenéna pro vypocet

ekonomické ptidané hodnoty.

Tabulka 25 Nedobytné pohledavky spole¢nosti CSAD (vlastni zpracovéni)

(v tis. K©) 2007 2008 2009 2010 2011
Nedobytné pohledavky 0 0 29122 | 28493 | 26065

7.1.3 Stanoveni neuroceného ciziho kapitalu

V tomto kroku je nutné poniZit aktiva o netro¢ena pasiva. Pro CSAD to znamena sniZeni
aktiv o rezervy, kratkodobé zavazky a Casové rozliSeni pasiv. Dlouhodoby zavazek z roku
2011 je v pasivech ponechan, jelikoz se jedna o uvér od spole¢nosti Mercedes na nakladni

vozidla. Celkova suma netro¢enych cizich zdroju je vidét v tabulce ¢. 25.

Tabulka 26 Vyvoj netrocenych cizich zdroji (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011
Rezervy 464 78 0 0 428
Dlouh. zavazky neurocené 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 324983 | 164 042 | 168 704 | 159 209 | 136 355
Casové rozliseni 1311 2 849 927 1063 4 002
Celkem 326 758 | 166 969 | 169 631 | 160 272 | 140 785

Vsechny vySe uvedené zmény se promitnou do nové podoby majetkové struktury. Nejvetsi
zména je viditelnd u dlouhodobého hmotného majetku, kam byla aktivovana soucasna
hodnota leasingovych splatek. Dale doslo k vylouceni nedokonéenych investic, ¢asti dlou-
hodobého financniho majetku a pohledavek, u nichz nelze redln¢ ocekavat thradu. Hodno-
tu aktiv také znacné€ ovliviiuji neurocené zavazky, které celkovou sumu majetku sniZuji.

Kompletni struktura majetku je v tabulce ¢. 26.
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Tabulka 27 Vymezeni aktivni ¢asti rozvahy (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Dlouhodoby majetek 178 260 | 221 606 | 152 389 | 109929 | 128 130
DNM 289 114 9 520 0
DHM 175014 | 218532 | 149425 | 107 407 | 126 111
DFM 2 957 2 960 2 955 2 002 2019
CPK -152104 | 11158 | -19913 8 153 18 461
Zasoby 2977 1278 1128 1022 1022
Pohledavky 169988 | 172053 | 147534 | 162949 | 151 587
Kratk. FM 1467 3793 581 3399 6514
Casové rozliseni 222 1003 475 1 055 123
(-) Neuro¢€. zavazky 326 758 | 166 969 | 169631 | 160272 | 140 785
NOA 26156 | 232764 | 132476 | 118082 | 146 591

7.2 Vymezeni NOPAT

Po modifikaci rozvahy pfichazi na fadu uprava hodnoty vysledku hospodatfeni. Nutnou
podminkou vypoctu EVA je docileni symetrie mezi Cistymi operativnimi aktivy a opera-
tivnim ziskem po zdanéni. Vychozim bodem pro dosazeni takovéto soumérnosti bude vy-

sledek hospodateni z bézné Cinnosti, uvedeny ve vykazu zisku a ztrat.
Placené uroky

Do aktiv i pasiv spole¢nosti byly v ptedchozich upravach zakomponovany soucasné hod-
noty leasingovych plateb. Jedna se o cizi kapital, u kterého lze prepokladat nakladové uro-
ky zapoctené jiz v hodnoté¢ splatek. K ziskani jejich hodnoty vynasobim hodnotu leasingo-
vého zavazku na zafatku obdobi alternativni Urokovou mirou. Nékladové troky

Z bankovnich uvért budou pficteny dle vySe uvedené ve vykazu zisku a ztrat.

Tabulka 28 Vyvoj nakladovych arokd (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011
Nakladové troky - avéry 1260 176 241 707

Nakladové troky - leasing 9270 8 703 8420 4 899
Celkem 10530 | 8879 8 661 5 606

Mimoradné polozky

Jedna se o polozky, u kterych nelze o¢ekéavat jejich vliv opétovné. V ptipadé CSAD jde za
mimoiadné oznacit prodeje starSich, neefektivnich a malo vyuzivanych nakladnich vozidel,

jejichz ucetni hodnota je mnohdy nulova. O dané stroje je zajem piedevSim ze strany ma-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 72

lych autodopravci. Ke stanoveni poétu vozovych jednotek uréenych k prodeji v jednotli-
vych letech pfistupuje spole¢nost nepravidelné, a proto dané vynosy, vypoétené jako rozdil
mezi trzbami z prodeje dlouhodobého majetku a jejich zustatkovou cenou, od hospodai-

ského vysledku pred zdanénim odectu.

Tabulka 29 Vyvoj prodeje dlouhodobého majetku (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011
VH - prodej dlouhodobého majetku 20273 | 11872 | 5422 2 450

Vliv zmén vlastniho kapitalu

K dodrZeni symetrie je nutné pti stanoveni NOPAT neopomenout vliv zmén vlastniho ka-
pitélu vzeslé z vypoétu NOA. Z majetku CSAD byl vylougen podil na basketbalovém klu-
bu HN Ostrava. Z daného majetku vSak zadné vynosy nevznikly a hodnota NOA tak zi-
stdva nezménéna. Je nutné vSak promitnou dasledek vylouceni dlouhodobych pohledavek
z aktiv do roku 2009, kdy byl vysledek hospodafeni vyrazné ovlivnén zménou stavu

opravnych polozek k pohleddvkdm, které jsem vSak z aktiv vylou¢il.

Tabulka 30 Vliv zmén VK na hodnotu NOIPAT (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011
OP k nedobytnym pohled. 0 29122 0 0

Uprava dani

Zaveéreénym krokem pii ur€ovani NOPAT je vycisleni tzv. upravené dané. Vychodiskem
k jejimu stanoveni mi bude rozdil mezi vysledkem hospodateni pted zdanénim (hodnota
ziskana z rozvahy) a jeho operativni podobou ziskanou vySe zminénymi operacemi. Tento
rozdil bude vynasoben sazbou dané z piijmil pravnickych osob platnou pro dany rok. Takto
dodatecné vypoctena dan bude sectena s dani ptivodniho vysledku hospodateni. Po ziskani
dodate¢né dan¢ zbyva stanovit hodnotu NOPAT. Ta je vypoctena z hospodaiského vy-

sledku po tpravach poniZzeného o soucet dodate¢né a plivodni dané¢.
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Tabulka 31 Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2008 2009 2010 2011
VH z béZné Cinnosti pied zdanénim - ptivodni 8667 | 13530 834 3414
VH z b&Zné Cinnosti pred zdan&nim - po ipravach | -1076 | -18585 | 4073 6 570
Rozdil (VH ptv. - VH po tprav.) -9743 | -32115 | 3239 3156
Puvodné placena dan 0 0 0 1508
Dodate¢né vypoc. dan -2 046 0 615 600

NOPAT 970 | -18585 | 3458 4 463

Pro dalsi postup vypoctu je zapotiebi znat pasivni stranku upravené rozvahy. Kapitalova

struktura je zobrazena v tabulce ¢. 31.

Tabulka 32 Vymezeni pasivni ¢asti rozvahy (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011
Vlastni kapital -145508 | 15971 | -14 989 1614 7758
Zékladni kapital 2000 | 152000 | 152000 | 152 000 | 152 000
Kapitalové fondy -4 562 -1750 -1 965 -1908 | -1643
Rezervni fondyi,... 0 200 400 1310 1351
VH minulych let -182 963 | -143 138 | -134 671 | -122 051 | -121 259
VH €. Obdobi 40 025 8 667 13 530 834 3414
Ekvivalenty VK -8 -8 -44 283 | -28 571 | -26 105
Cizi zdroje 171664 | 216 793 | 147 465 | 116 468 | 138 833
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 1959
Bankovni Gvéry 0 0 0 10881 | 14135
Leasing 171664 | 216 793 | 147 465 | 105587 | 122 739
Kapital celkem 26156 232764 132476 118082 146591
7.3 WACC

K dokonceni ustfedniho ukazatele této prace, hodnoty EVA, je potiebné dopocitat posledni
proménou. Tou jsou naklady k jednotlivym druhtim kapitélu, které spoleénost CSAD

LOGISTIK Ostrava a.s. béhem posuzovaného obdobi vyuzivala ke své €innosti.

7.3.1 Naklady na cizi kapital

Pti pohledu na upravenou kapitadlovou strukturu je ztejmé, jaké ndklady budou ve vypoctu
WACC hrét klicovou roli. Spole¢nost vyuzivala z prevazné vétSiny cizi kapital, konkrétné
finan¢ni leasing a v mens$i mife i bankovni uvéry. Stanoveni trokovych sazeb tohoto dlu-

hového financovani je t¢ématem nasledujici ¢asti.
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Leasing

Pro kalkulaci nékladt na leasing jsem zvolil alternativni model vypoctu zalozeny na trz-
nich datech, ktery vzhledem Kk vysokému poctu leasingovych smluv bude nejvhodnéjsi.
Prvnim krokem je zjisténi bezrizikové urokové miry, ke které budou pficteny rizikové pii-
razky na zéklad¢ ratingu spolecnosti (Damodaran — rating menSich a riskantnéj$ich spolec-
nosti) vyvozeného z ukazatele urokového kryti. Ke stanoveni nakladi na leasing je jesté

zapotiebi brat v potaz vliv daitového stitu.

Tabulka 33 Vypocet nominalni leasingové sazby (vlastni zpracovani)

vV % 2007 2008 2009 2010 2011
Bezrizikova urokova mira 428% | 455% | 4,67% | 3,71% | 3,79%
EBIT/NU 12,08 7,88 77,88 4,46 9,36
Rating AA A+ AAA BBB A+
Rizikova prirazka 0,70% | 0,85% | 0,40% | 2,00% | 0,85%
Odhadnuta Grokova sazba leasingu | 4,98% | 540% | 507% | 571% | 4,64%

Tabulka 34 Naklady na leasing (vlastni zpracovani)

vV % 2007 2008 2009 2010 2011
Odhadnuta Grokova sazba leasingu | 4,98% | 540% | 5,07% | 571% | 4,64%
Naklady na leasing 3,78% | 4,27% | 4,06% | 4,63% | 3,76%

Bankovni avéry

K vypoctu nakladi na bankovni Gvér mame vice moznosti. Jednou z alternativ je vyuzit
poméru ndkladovych troktl k bankovnim tvérim. Vzhledem k nulovym hodnotdm ban-
kovnich tveéra v letech 2007 — 2009, je tato technika pro celé sledované obdobi nevhodna.
Pro ucely této prace jsem zvolil metodu, ktera kalkuluje naklady na bankovni Gvér pomoci
tirokové sazby PRIBOR, ke které jsou pfi¢teny rizikové pfirazky pro CR za jednotliva ob-
dobi uvedené na strankach prof. Damodarana. Stejné jako v pfipadé vypoctu nakladi na

leasing je nutné neopomenout pisobeni danového stitu.

Tabulka 35 Vypoéet nominalni sazby na BU (vlastni zpracovani)

vV % 2007 2008 2009 2010 2011

PRIBOR 342% | 4,20% | 2,63% | 1,86% | 1,77%
Rizikové ptirdzka 1,05% | 1,05% | 2,10% | 1,35% | 1,28%
Nominalni urokové sazby z avéra | 4,47% | 525% | 4,73% | 3,21% | 3,05%
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Tabulka 36 Naklady na bankovni uvér (vlastni zpracovani)

v % 2007 2008 2009 2010 2011
Nominalni urokové sazby z Gvéri 4,47% | 525% | 4,73% | 3,21% | 3,05%
Naklady na bankovni uvér 3,40% | 4,15% | 3,78% | 2,60% | 2,47%

Primérné naklady ciziho kapitalu

Za pomoci vazeného aritmetického priméru nyni mohu dokoncit vypocet ndkladt na dluh.

Z tabulky je zfejmé, Ze hlavni roli hraje stanovena sazba leasingu.

Tabulka 37 Pramérné naklady dluhu (vlastni zpracovani)

v % 2008 2009 2010 2011

Bankovni Givéry (pocatek roku) 0 0 0 10 881
Leasing (pocatek roku) 171 664 | 216 793 | 147 465 | 105 587
Naklady na bankovni avéry 4,15% | 3,78% | 2,60% | 2,47%
Naklady na leasing 427% | 4,06% | 4,63% | 3,76%
Primérné naklady dluhu (Nck) 427% | 4,06% | 4,63% | 3,64%

7.3.2 Naklady na vlastni kapital

V této casti se budu vénovat vypoctu ndkladiim na vlastni kapital. K jejich stanoveni jsem
zvolil tfi techniky, které na konci pomoci vazeného priméru urci vyslednou sazbu naklada

na vlastni kapital.
Model CAPM

Spole¢nost CSAD LOGISTIK Ostrava a.s. neni obchodovatelna na kapitalovém trhu. Pro
vypocet nakladl na vlastni kapital jsem tedy zvolil metodu CAPM s nahradnimi odhady
beta. Prvnim krokem vypoctu je urceni bezrizikové trokové miry. Ta je dostupna na stran-
kach MPO CR. Druhy krok se tyka vypoétu beta pro konkrétni podnik. Ta se odviji od
nezadluzené bety, jejiz hodnoty jsem ziskal na strankach prof. Damodarana (beta Europe —
transportation). Hodnota vlastniho kapitalu v upravené kapitalové struktute je pro zacatek
obdobi 2008 a 2010 zaporna, coz by vyrazné zkreslilo vypocet zadluzené bety. Z toho di-
vodu jsem zatadil do hodnoty VK pro rok 2008 (ta je dana hodnotou z konce roku 2007)
navySeni zékladniho kapitalu, které¢ se uskutecnilo na zacatku roku 2008. Zamér tohoto

navyseni byl zndm jiz v roce 2007. Navic se tim vyvaruji zkresleni vysledné hodnoty na-
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kladu na VK c¢astkou, na kterou nemél management spolecnosti zadny vliv, a kterd je
Vv pasivech od roku 2008 zafazena. Pro rok 2010 (tdaje z konce roku 2009) jsem zvolil
hodnotu VK alespon na trovni roku nasledujiciho. Posledni ¢asti je stanoveni rizikové

ptirazky. K tomu jsem opét vyuzil stranky prof. Damodarana.

Tabulka 38 Vypocet nakladii na VK metodou CAPM (vlastni zpracovani)

v % 2008 2009 2010 2011
s 455% | 4,67% | 3,71% | 3,79%
B - nezadluzena 0,58 0,58 0,58 0,58
B - zadluzena 12,70 6,88 43,50 34,48
Rizikova prémie 584% | 7,10% | 5,85% | 6,28%
re 78,69% | 53,51% | 258,21% | 220,33%

Stavebnicova metoda

Druhou vyuzitou metodou je stavebnicovy model, ktery vyuziva rovnéz MPO CR. Stejn&
jako v piipadé piedchozi techniky, je jeho zakladem bezrizikova sazba. K té jsem postupné
pricetl rizikové pfirazky za finan¢ni stabilitu, podnikatelské riziko, nizsi likvidnost a za
dem tomu je pfedevsim nizsi rizikova piirdzka za finan¢ni strukturu a také nulova hodnota
ptirazky za podnikatelské riziko.

Tabulka 39 Vypocet Nyk pomoci stavebnicové metody
(vlastni zpracovani)

v % 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Bezrizikova sazba 455% | 4,67% | 3,71% | 3,79%
M 500% | 5,00% | 500% | 500%
Fpodnikatelsic 9,90% | 9,90% | 0,00% | 0,00%
Einsteb 6,56% | 7,46% | 4,09% | 2,03%
Finst 26,01% | 27,03% | 16,76% | 14,56%
re 52,03% | 54,06% | 29,56% | 25,38%

Odvozeni nakladi vlastniho kapitilu z nakladii ciziho kapitilu

Moznou alternativou pro uréeni nakladi vlastniho kapitalu je odvozeni od této sazby pro
kapital cizi. To vSe je vystaveno na hypotéze, ze nakladova sazba vlastniho kapitalu je
vysSi oproti ndkladim na cizi zdroje. K trokové sazbé bankovnich uvér, vypoctené

v ptedchozi kapitole, jsem pficetl rizikovou pfirazku 3 %.
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Tabulka 40 Odvozeni nakladti na VK z nakladd na BU (v1. zpracovani)

v % 2008 2009 2010 2011
Urokova sazba BU 525% | 4,73% | 3,21% | 3,05%
Prirazka 3,00% | 3,00% | 3,00% | 3,00%
re 8,25% | 7,73% | 6,21% | 6,05%

Prumérné naklady vlastniho kapitalu

Techniky moznych zpisobl vypocétu nakladl na vlastni kapital jsem demonstroval. Z téch-
to sazeb ale musim urcit vyslednou sazbu, s niz budu pokracovat v dalSich propoctech.
Nejvyssi vahu piikladam stavebnicové metodé. Divodem tohoto rozhodnuti jsou manualni
korekce, které jsem provedl pii vypoétu CAPM. Udaje z posledniho pouzitého modelu
(odvozeni z nakladl na cizi kapital) nezohlediuji neptiznivou kapitalovou strukturu spo-
le¢nosti. Tento zplsob vypoctu zafadim pouze okrajoveé. Vyslednd sazba vcetné uzitych

vah je v nasledujici tabulce.

Tabulka 41 Vypocet nakladi na vlastni kapital (vlastni zpracovani)

vV % Véha 2008 2009 2010 2011
CAPM 45% | 78,69% | 53,51% | 258,21% | 220,33%
Staveb. Metoda 50% | 52,03% | 54,06% | 29,56% | 25,38%
Odvozeni z NCK 5% 8,25% | 7,73% | 6,21% | 6,05%
Primérné naklady na vlastni kapital | 100% | 61,84% | 51,49% |131,28% |112,14%

Vvpocet WACC

Bé&hem vypoctu vazenych primérnych nakladi na kapital jsem se zabyval stejnym problé-
mem jako pii vypoctu nakladové sazby metodou CAPM. Hodnota vlastniho kapitalu je
zaporna. Reseni jsem zvolil stejné, jako u jiz zminéného CAPM. Do roku 2008 jsem jiz
zapocetl zvyseni zakladniho kapitalu z prostfedkt vlastnikti, které v roce 2008 probéhlo.
V roce 2010 jsem hodnotu vlastniho kapitalu volil na stejné urovni jako v roce nasleduji-
cim. Z kone¢nych hodnot je zjevné, ze hlavni roli maji nakladové sazby ciziho kapitélu,
které¢ drzi hodnotu nakladové sazby na velmi pfijatelné trovni. Jejich tendence je navic

klesajici, coz se pozitivné projevi vV konecné kalkulaci EVA.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

Tabulka 42 Vypocet WACC (vlastni zpracovani)

(v %) 2008 2009 2010 2011
NCK 4,27% 4,06% 4,63% 3,64%
NVK 61,84% 51,49% | 131,28% | 112,14%
CK / C (pocatek roku) 0,96 0,93 0,99 0,99
VK / C (pocatek roku) 0,04 0,07 0,01 0,01
WACC 5,50% 6,56% 5,13% 4,44%

7.4 Vypodet EVA

Po zjisténi vSech neznamych, které byly odkryty v pfedchozich kapitolach, zbyva dopocitat
hodnoty ukazatele EVA pro roky 2008 — 2011. Ty budou stanoveny pomoci dvou modeld.
Tim prvnim je model ekonomicky, ktery vyuziva upravend data. Tyto vysledky porovndm
S hodnotami vygenerovanymi modelem ucetnim, ktery vyuzivd Ministerstvo priamyslu a

obchodu Ceské republiky

7.4.1 Ekonomicky model

Jesté nez prejdu ke zhodnoceni vysledki, je nutné zminit metodiku vypoctu, ktera si kvuli
zapornému vlastnimu kapitalu, vyzadala opét manudlni Upravy. Opét jako v predchozich
ptipadech jsem kalkuloval v roce 2008 jiz s navySenym zakladnim kapitalem. Problema-
tickym obdobim byl rok 2010. Zaporna hodnota VK z konce ptedchoziho roku snizuje
hodnotu kapitalu celkového, coz by ovSem v kone¢ném disledku mélo pozitivni vliv na
hodnotu EVA. Pokud spole¢nost chce pokracovat nadale v podnikani, musi byt negativni
VK uhrazen a lze na né&j pohliZzet pro tento pfipad jako na kapital cizi. Z tohoto divodu
jsem hodnotu celkového kapitalu volil jako soucet kapitalu ciziho a absolutni hodnoty ka-
pitalu vlastniho.

Tabulka 43 Vypocet EVA podle ekonomického modelu
(vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011
NOA (pocatek obdobi) 178 156 232764 | 162454 118 082
NOPAT 970 -16 297 3458 4 463
WACC 5,50% 6,56% 5,13% 4,44%
EVA -8 830 -31 555 -4 871 -780

Z vysledkli hodnoty EVA vypocitaného pomoci ekonomického modelu vyplyva, ze spo-
le¢nost CSAD LOGISTIK Ostrava a.s., nevytvoiila v zadném ze &tyf rokii pro vlastniky
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hodnotu. EVA je podle tohoto modelu ve vSech letech zaporna. Kladna hodnota NOPAT
(krom roku 2009) vytvotend hlavni ¢innosti podniku, nestaci na pokryti nakladi na celko-
vy provozni kapital podniku. Pozitivné vSak lze ohodnotit trend, jakym se spole¢nost ve
svém hospodaieni ubira. Hodnoty EVA, a¢ jsou zaporné, od roku 2010 a nasledn¢ i roku
2011, vykazuji vyrazné zlepSeni proti pfedchozimu ucetnimu obdobi. Nejhorsi vysledek
Ize zaznamenat v roce 2009, coz je velice kontrastni s Gcetnim vysledkem hospodateni
V tom samém roce. Pfi¢inou toho je, jak jiz bylo vysvétleno v diivejsi Casti prace, zvyseni

ucetniho vysledku zménou opravné polozky k pohledavkam.

7.4.2 Uketni model

Hodnoty EVA ziskané prostfednictvim tuc¢etniho modelu poskytuji trochu odlisny pohled
na hospodateni spolecnosti. V roce 2008 podle tohoto modelu spole¢nost dokdzala svym
vlastnikiim generovat pfidanou hodnotu. V této se projevuji nevyhody oproti pfedchozimu
ekonomickému modelu, kdy naptiklad vysledek hospodateni je ovlivnén prodejem nepou-
zivanych vozovych jednotek. Hodnota vlastniho kapitalu navic je velmi nizka kvili naku-
mulovanym hospodatskym ztratdm z ptedchozich obdobi. Ani vyvojovy trend (hodnoty az
do roku 2010 klesaly) tohoto modelu neodpovida pifedchozim vysledkim z modelu eko-
nomického. Spolecnym rysem vsak pro oba modely zlustava negativni EVA pro roky 2009
— 2011. Spole¢nost tedy neni schopna pfispét svym jednanim k navySeni hodnoty pro

vlastniky.

Tabulka 44 Vypocet EVA podle G¢etniho modelu (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011
re - stavebnicovd metoda 52,03% 54,06% 29,56% 25,38%
Cisty zisk 8667 13530 834 3414
VK 15979 29294 30185 33863
EVA 354 -2 306 -8 088 -5 182
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B EVA ekonomicky model  ® EVA ucetni model

354

08

-8 830

-31 555

Obrazek 6 Srovnani vysledkli EVA pomoci ekonomického a ucetniho

modelu (vlastni zpracovani)

7.5 Identifikace generatori hodnoty

Soucésti vypoctu ekonomické piidané hodnoty musi byt také analyza vazeb jednotlivych
finanénich ukazatelti ve vztahu ke kone¢né podobé EVA. Pro identifikaci téchto generatort
hodnoty jsem zvolil metodu pyramidového rozkladu, pomoci kterého stanovim faktory

pusobici na tvorbu, ¢i naopak pokles hodnoty podniku.

7.5.1 Pyramidovy rozklad

Pro identifikaci generator hodnoty jsem zvolil roky 2010 a 20011. Zmeéna vysledné EVA
byla mezi témito roky kladna. Spole¢nost se v tomto ohledu vydava spravnym smérem.
Rozbor jednotlivych pfi¢in, jeZ maji vliv na tvorbu hodnoty, bude proveden v této ¢asti

prace.

Cely rozbor zac¢ina od vrcholového ukazatele EVA. Mezi roky 2010 a 2011 je patrné vy-
razné zlep$eni. I tak spoleénost CSAD nedokazala vytvofit pro své vlastniky pfidanou
hodnotu. Zakladni rozklad EVA je soucin investované kapitalu a tzv. spreadu (RONA —
WACC). Hodnota spreadu vzrostla, coZ je pro spole¢nost CSAD pozitivni. Stale viak zi-
stava v zapornych hodnotach. Z tohoto diivodu je pozitivni 1 snizeni investovaného kapita-

lu, jelikoz v ptipadé rustu by hodnota EVA byla nizsi.
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EVA EVA
4871 | 780 | =[rok2010] rok 2011
4 092 prirGstek EVA
RONA - WACC C (NOA)
-3,00% | -0,66% | x| 162454 | 118 082
+ +

Obrazek 7 Rozklad EVA
(vlastni zpracovani)

Uvedend RONA je determinovana zejména ziskovou marZi a obratovosti investovaného
kapitalu. Obé¢ tyto veli¢iny shodn¢ mezi roky 2010 a 2011 vzrostly. Efektivnéjsi vyuzivani
majetku ve spojitosti s rostouci ziskovou marzi tedy pozitivné ovlivituje tvorbu hodnoty

pro vlastniky podniku.

RONA
2,13% | 3,78%
+
NOPAT/Trzby Trzby/C
053% | 060% |[x| 405 | 6,26
+ +

Obrazek 8 Rozklad RONA
(vlastni zpracovani)

Nepatrny vzrist ziskové marzZe se odviji pfedevs§im od ristu pfidané hodnoty k trzbam da-
ného roku, diky ¢emuz se ziskova marze vyvijela pozitivnim smérem. Na jeji hodnotu mi-
ze mit vliv 1 podil osobnich nakladl a trzeb spolecnosti. Pomér téchto hodnot vSak zistal
ostatni vynosy ponizené o ostatni naklady vzhledem K trzbam. Poslednim faktorem jsou

odpisy. Vzhledem k jejich velikosti jde vSak o polozku nevyznamnou.
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NOPAT/Trzby
0,53% | 0,60%
+
PH/T Osobni Na/T Odpisy/T Ost. Vy-ost.Na/T
16,46% | 19,92% | - | 13,54% | 1357% | - | 0,21% | 0,19% |+| -258% | -5,13%
+ - -

Obrazek 9 Rozklad ziskové marze (vlastni zpracovani)

Z druhé¢ strany je rentabilita investovaného kapitalu ovlivnéna obratovosti aktiv. Jak jsem

jiz uvadél, jeji hodnota v roce 2004 oproti roku pfedchozimu, vzrostla. Tento pozitivni jev

Mrwe

informaci, je nutné zminit, Ze v tomto dil¢im rozkladu uvadim hodnotu investovaného ka-

pitalu v roce 2010 bez manualni korekce vlastniho kapitalu.

C(NOA)

132 476 | 118 082

CPK

Dlouh. majetek

Casové rozliseni

20388 | 7098 |+

152 389 | 109 929

475 | 1055

+

+

Obrazek 10 Rozklad investovaného kapitalu (vlastni zpracovani)

Detailnéj8i pohled na dlouhodoby majetek odhaluje pfic¢inu sniZeni celkového investova-

ného kapitalu. Je to zptisobeno poklesem dlouhodobého hmotného majetku, konkrétné niz-

§$1 hodnotou majetku potizeného na leasing.

Dlouh. majetek
152 389 | 109 929
DNM DHM DFM
o | 520 |+ 149425 [ 107407 2955 | 2002
- + +

Obrazek 11 Rozbor dlouhodobého majetku (vlastni zpracovani)
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Proti vyraznéjSimu snizeni investovaného kapitalu v roce 2011, ptisobi hodnota Cistého
pracovniho kapitalu, ktera mezi roky 2010 a 2011 nékolikanasobn¢ vzrostla. V porovnani

se snizenim dlouhodobého hmotného majetku je vsak tento efekt nizsi.

CPK

20388 | 7098

Zasoby

Pohledavky

Kratk. FM

Kratkodoby CK

1128 1022

+| 147534 | 162949

581 | 3399

169 631 | 160 272

+ -

Obrazek 12 Rozbor CPK (vlastni zpracovani)

K dokonceni analyzy generatori hodnoty, se musim vratit na zac¢atek celého rozboru. Do-
posud jsem se zabyval pouze faktory, které ptisobi na velikost RONA. Hodnota EVA se
také odviji od nakladi na kapital, ktery spolec¢nost vyuziva. Hlavni ulohu sehravaji piede-
v§im cizi zdroje. Dusledkem toho jsou velmi pfijatelné naklady na celkovy kapital, které

navic vykazuji klesajici tendenci.

WACC

513% | 4,44%

VK/C NVK CK/C NCK

0,01 001 |x[131,28% [|112,14% [+| 099 [ 099 |x| 463% | 364%

+ +

Obrazek 13 Rozbor WACC (vlastni zpracovani)
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8 IMPLEMENTACE KONCEPTU EKONOMICKE PRIDANE
HODNOTY DO RIZENI SPOLECNOSTI

Z ptedchozich kapitol tykajicich se zejména hodnoceni a méfeni vykonnosti spolecnosti, at’
uz formou klasickych indikatorti finan¢ni analyzy ¢i za pomoci ukazatele EVA, je patrna
nepfizniva financni situace podniku. Primarni hodnotu, jez spole¢nost sleduje jako vykon-
nostni méfitko, je provozni vysledek hospodateni, poptipad¢ zisk za jednotlivé prepravy a
ukony. Tento kontrast mezi vysledky z provedenych analyz a hodnotou zisku z ucetnich
vykazli, musi byt hlavnim impulsem pro zménu v sou¢asném stavu meéteni a fizeni vykon-

nosti.

Jako nejefektivnéjsi mozny zptisob méfeni vykonnosti v CSAD LOGOSTIK Ostrava a.s.,
povazuji koncept ekonomické ptidané hodnoty. Spole¢nost mize i nadale vyuzivat abso-
lutnich hodnot zisku, pfipadné dalsich klasickych ukazatell ptedstavenych jak v teoretické,
tak 1 praktické ¢asti prace, avSak vzhledem ke vstupnim datim indikatort, a jejich vypovi-
daci schopnosti, by méla byt jejich tlloha v hodnoceni vykonnosti spise doplikova.

Obecny postup implementace konceptu EVA jsem popisoval v teoretické ¢asti. Pro kon-
k specifikam dané spole¢nosti, jako velikost, organizacni struktura nebo na samotny ma-
nagement. Navrh konkrétniho postupu zavedeni konceptu EVA do fizeni spolecnosti

CSAD LOGISITIK Ostrava a.s., bude demonstrovan v této ¢asti diplomové prace.

8.1 Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA

Pted zahdjenim celého procesu implementace EVA do fizeni spolecnosti, musi dojit
k odsouhlaseni projektu pfisluSnym vedenim spolecnosti. Jedna se predev§im o posouzeni
moznych pfinost na strané jedné a ndkladii a rizik na strané druhé. Hlavni role v tomto
ukolu by méla pfipadnout na ekonomického feditele, ktery ma ze své pozice k dané pro-
blematice nejblize a soucasné by mél zastitovat pripadné zavadeéni a pozdéji 1 proces vypo-
¢tu EVA. Po dikladném porozuméni celému konceptu a vyjadieni jeho kladného stanovis-
ka musi byt cely projekt implementace schvalen i ze strany generalniho feditele. K navrhu
implantace musi sdélit své nazory 1 feditelé obchodniho a provozniho oddéleni. Po kone¢-
ném rozhodnuti ze strany nejvyssiho managementu k zavedeni EVA do podnikového fize-
ni, bude mit zavérecné slovo piedstavenstvo, tedy nejvyssi organ spolecnosti, jehoz ¢lenem

je 1 generalni feditel.
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8.2 Sestaveni projektového tymu

V piipadé kladného rozhodnuti ze strany pfedstavenstva musi byt sestaven projektovy tym,
jenz bude proces implementace konceptu EVA nejen dozorovat, ale zaroven se aktivné
podilet na jednotlivych krocich zavadéni napii¢ celou organizaci. Musim v§ak podotknout,
ze spole¢nost se doposud EVA viibec nezabyvala. Individuélni zkusenosti ¢lenii vybraného
tymu by pro efektivni implementaci, nemusely byt dostatecné, a proto doporucu;ji jiz od
zacatku vyuzit sluzeb externiho poradce. Konkrétn¢ do projektového tymu navrhuji z fad
spolecnosti zatadit ekonomického teditele, vybraného zastupce z odd€leni financi a con-
trollingu, personalniho feditele a feditele z obchodniho a provozniho oddéleni. Jeden
z ¢lent musi byt zvolen do funkce manazera projektu a byt tak vedoucim skupiny. Uvedeni
se musi podrobné seznamit s principy ekonomické ptidané hodnoty a ztotoznit se s ptinosy

EVA.

8.3 Volba strategie pro implementaci EVA

Ukolem sestaveného projektového tymu bude rozhodnout v kli¢ovych oblastech zavadéné-
ho konceptu EVA. Vychazet pfitom musi ze stavajici podnikové situace (zmapované pro-
stiednictvim finan¢ni analyzy, vnitfni a vnéj$i analyzy spole€nosti). Jmenovité musi urcit
predevsim rozsah uprav vstupnich dat a samotny postup méfeni konceptu EVA, navrhnout
vhodny motivacni systém a také zajistit patficnou formou vzdélani vSech zaméstnanci,
s ohledem na jejich pracovni zafazeni, k pochopeni a vymezeni jejich role v konceptu eko-

nomické pfidané hodnoty.

8.3.1 Measurement

Prvotni strategické rozhodnuti se tyka ndvrhu zplsobu a postupi méteni tvorby hodnoty.
Konkrétné se jedna o zodpovézeni n€kolika klicovych bodi, které jsou pro tispésnou im-
plementaci konceptu EVA podstatné.

Volba zptisobu vypoétu EVA

Spolecnost, 1épe feCeno projektovy tym, mize volit jakou podobu EVA vyuzit. Prvni moz-
nosti je ucetni model, ktery pracuje s udaji z ucetnich vykazt. Jeho pfednosti je zejména
snaz§i vypoget. Pro CSAD bych viak radéji volil model ekonomicky, jez pracuje

s upravenymi daty a zohlednuje tak napiiklad, zplisob pofizovani vozidel spole¢nosti. Vy-
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sledky toho modelu, tak 1épe odpovidaji ekonomické realité¢ a jeho celkova vypovidaci

schopnost je vyssi.
Postup pri vypoctu EVA

Vypocet ekonomické piidané hodnoty obnasi fadu nutnych tprav, jak majetkové a kapita-
lové struktury, tak i modifikaci vykdzaného zisku za ucetni obdobi. Jak bylo jiz uvedeno,
spolecnost nema doposud s kalkulaci EVA zkuSenosti. Doporucil bych tedy zaméfit se
spiSe na nejvyznamnéjsi Gpravy, které jsem demonstroval v praktické Casti této prace a az
po ziskani dostateénych zkuSenosti (3-5 let) s konceptem EVA, zvysit pocet jednotlivych
uprav, ¢imz vzroste piesnost stanoveni vysledné hodnoty EVA. Samotny postup vypoctu
bych rozd¢lil na tfi samostatné, avSak provazané oblasti (NOA, NOPAT, WACC), které

jsou pro vypocet hodnoty EVA podminkou.

Clista operativni aktiva

Vychozim bodem pro stanoveni hodnoty ¢istych operativnich aktiv je majetkova strana
rozvahy, kterd musi byt upravena, aby co nejvice korespondovala s hlavni ¢innosti spolec-
nosti. Je nutné zabyvat se predevsim aktivaci majetku potizeného formou finan¢niho lea-
singu, vylou¢it hodnotu nedokonéenych investic a ponizit kratkodoby a dlouhodoby fi-
nan¢ni majetek na provozné nutnou uroven. Spole¢nost musi dbat také na vysi pohledavek
uvedenych v rozvaze, aby aktiva nebyla nadhodnocena o hodnotu, u nizZ nelze realné oce-
kavat splaceni. V Cistych operativnich aktivech se musi také promitnout vyc¢lenéni netro-
¢eného ciziho kapitélu, jez spole€nost vyuziva. Takto vymezend bilanéni suma musi odpo-
vidat i na strané pasiv. Z cizich zdroji se vylucuje netroceny kapitdl a naopak hodnota
aktivovaného leasingu je zafazena do zavazkd. K vyrovnani mezi aktivy a pasivy slouzi

polozka ,,ekvivalenty vlastniho kapitalu®.

Cisty operativni zisk

Stavebnim kamenem pii vypoctu NOPAT je vysledek hospodatfeni pfed zdanénim. Jeho
hodnotu je zapotiebi navysit o ndkladové uroky z bankovnich Gvérd a implicitni Grokové
platby zahrnuté v leasingovych splatkach. Naopak musi byt vysledek hospodateni z bézné
¢innosti snizen o mimofadné vynosy plynouci z prodeje nepouzivaného majetku. Pro za-
chovani podminky symetrie mezi NOA a NOPAT je nutné v€novat pozornost upravam
aktiv a jejich dopadiim na hospodaisky vysledek. Takto upravené hodnoté zisku ovSem
neodpovida plivodné vykazana dan z ptijmu pravnickych osob, a proto i1 ta musi byt doda-

tecn¢ upravena umerné k jeho velikosti.
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Primérné vazené naklady na kapital

Néklady ptipadajici na investovany kapital musi byt stanoveny zvIast’ pro cizi a zvIast’ pro
vlastni zdroje. Cizi kapital spolecnost vyuziva v podob¢ bankovnich uvért a financniho
leasingu. Hodnotu nakladovych turokt proto doporucuji vzit pfimo z téchto uzavienych
smluv. Pro stanoveni nakladii na vlastni kapital 1ze vyuzit n¢kolik odlisnych metod. Pro
spole¢nost CSAD navrhuji model CAPM a nahradnimi odhady parametru beta, ktery pfi

vypoctu postihuje upravenou kapitadlovou strukturu.

Upravy uvedené v predchozich odstavcich se tykaji analyzovaného obdobi, tedy rozmezi
mezi roky 2007 — 2011. V letech nasledujicich se mohou vyskytnou i dalsi skutecnosti
(naptiklad ocenovaci rozdily, naklady na védu a vyzkum, nevyuzivany majetek apod.),
které je zapotiebi promitnou ve vypoctu EVA. Proto odkazuji na teoretickou ¢ést prace,

kde je vycet potfebnych Gprav uveden ve vétsim rozsahu.
Urovei méieni hodnoty EVA

Za nejvhodnéjii povazuji kalkulovat EVA ve spoleénosti CSAD jako za jeden funkéni ce-
lek. Bez ohledu na naro¢nost a nulové zkuSenosti s vypoctem EVA, je moznost stanovovat
EVA i pouze za jednotliva stfediska (mezinarodni pfeprava, vnitrostatni pfeprava, spedice,
skladovani a celni sluzby). Zde vystava né€kolik problémi. Nékterd vozidla véetné fidict
jsou vyuzivana ve vice stfediscich. Skladovani a celni sluzby jsou nabizeny samostatné 1
jako doplnkova sluzba k ptepravé. Rozd¢leni ndkladi na THP pracovniky, kteti vykonavaji
¢innost pro vice stfedisek. To jsou jen nékteré piiklady, které podle mého ndzoru podporuji

vypocet EVA za celou spole¢nost dohromady v soucasnosti 1 v letech nasledujicich.
Frekvence vypoctu EVA a jejich generatoru hodnoty

Dalsi otazkou, kterou se musi projektova skupina zabyvat, je frekvence vypoctu hodnoty
EVA za jedno uéetni obdobi. Pro spole¢nost CSAD doporuduji vypodet za kazdé ukongené
ctvrtleti, tak aby v kazdém byl postihnut jeden ze zakazkové silnych mésicti (biezen, kvé-
ten, zafi, prosinec). S Castéjsi frekvenci bych vSak doporucil monitorovani generatorti hod-
noty (pomoci pyramidového rozkladu), jez ovliviuji vyslednou hodnotu EVA. Ty by mély
byt sledovany v ramci kazdomési¢niho reportingu spolu s dal§imi jiz diive sledovanymi
hodnotami. Podstatné je vsak propojeni vSech generatort k jednotlivym ukoniim a zamést-

nancum, ktefi se svoji praci na jejich vysi podileji.
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8.3.2 Management

Rozhodne-li pfedstavenstvo spolecnosti implementovat ekonomickou pfidanou hodnotu do
fizeni spoleCnosti, musi se od toho odvijet i ndhled na zdkladni strategicky cil podniku.
Tim se musi stat permanentni snaha o dosazeni pozitivni EVA a neustale tak tvofit hodnotu
pro vlastniky. Tento cil musi byt jednotny pro celou spolecnost a kazdy zaméstnanec bez

ohledu na jeho pozici ve spolecnosti s nim musi byt obezndmen.

Vytvoteni nového strategického cile musi byt podlozeno na hmotném nosici, k némuz bu-
dou mit vSichni zaméstnanci pfistup. Konkrétné mam na mysli zakotvit maximalizaci tvor-
by hodnoty, principy a postupy vypoctu EVA, rozbor jednotlivych generatorti hodnoty a
jejich spojitost s konkrétnimi vykony a zameéstnanci, bonusovy systém a dalsi dalezité in-
formace do internich guidelines (smérnice, instrukce). Neomezeny piistup k témto infor-
macim je samoziejmosti (pro THP pracovniky na elektronické podobé na spolecném disku

a v papirové podob¢ k nahlédnuti na personalnim oddéleni a na provoznim dispecinku).

K tomu aby proces implementace EVA do spole¢nosti mohl byt Gispé$ny, nestaci postupy
integrujici fidici proces spolecnosti S métenim tvorby hodnoty mit uvedené pouze na papi-
fe. Ekonomicky feditel, na jehoz oddéleni bude vznikat finalni podoba vypoctu EVA a

jejich generatord, musi disledné dbat na dodrzovani nastaveného systému.

Jak jsem jiz uvadél v prvnim strategickém rozhodnuti (measurement), vypocet EVA by
mél probihat Ctyfikrat rocné, pfiCemz generatory hodnoty by mély byt revidovany
s kazdomési¢ni pravidelnosti. Procesem vypoctu vsech potiebnych hodnot ke stanoveni
EVA navrhuji povéfit finanéni a controllingovy usek, ktery je podfizen ekonomickému
fediteli. Snahou projektového tymu by mélo byt vytvoreni standardizované podoby (for-
my) reportingovych zprav s hodnotami EVA a jejich generatori. Divodem k tomu je pie-
devsim pocet uzivatelt, ktefi vysledné reporty budou vyuzivat jako informacni podklad.
Pro rychlejsi a snazsi orientaci je tedy ustdlena podoba zpravy piihodna. Navic ne v§echny
informace obsaZzené v reportu jsou pro jednotlivé zaméstnance, zejména na niz§ich stup-
nich fizeni, dilezité. Dosazené vysledky by navic po uzavieni ucetnich obdobi mély byt
prezentovany vlastnikiim a pfedstavenstvu spolecnosti a i z toho diivodu je jednotna a pre-

hledné forma reportu vice nez vhodna.

Samotny report by mél alespont obsahovat veSkeré provedené Upravy véetné komentafd,
popis jednotlivych generatorti hodnoty a jejich vliv na hodnotu EVA, ptepokladany vyvoj
Vv nésledujicim obdobi a odchylky od pivodné predpokladanych vysledki. V ptipadé vy-
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znamngjS$iho odchyleni od planovanych hodnot by méla byt provedena analyza pficin,

vcetné navrhi fesSeni situace, jejiz vysledky budou také soucasti reportu.

8.3.3 Motivation

Strategicky cil spole¢nosti byl jiz stanoven. Na jeho pravidelném dosahovani se podili vel-
kou mérou svymi fidicimi schopnostmi vedouci pfedstavitelé podniku. Vyznamnym prv-
kem pii zavadéni celého konceptu EVA je tedy sladéni zajmt vlastnik a manazerd. Uko-
lem projektového tymu je vytvofeni vhodného a predevsim efektivniho motivacniho sys-
tému, ktery bude stimulovat zaméstnance napfi¢ celou organizaci k maximalizaci svého

usili s cilem tvorby hodnoty pro vlastniky.

Soucasny systém odménovani je nastaven pro jednotlivé pracovni pozice. Vyplata odmén
je vsak podminéna pro vSechny stejné€. Dosazeni planovaného kumulativni vysledku hos-
podateni a kladné cash flow na konci u€etniho obdobi. Dalsi parametry systému jsou dany
konkrétni ¢innosti zaméstnance. Takto nastaveny bonusovy fad av§ak nemé pfimou souvis-

lost s tvorbou hodnoty pro vlastniky.
EVA bonusovy systém

Dosahnou zainteresovanosti zaméstnancii na tvorbé hodnoty lze pomoci bonusovych sys-
tému postavenych na ekonomické ptidané hodnoté. Jednotlivé modely jsem jiz predstavo-
val v teoretické Casti. S ohledem na dosazené vysledky EVA ve sledovaném obdobi dopo-
rucuji pracovat s modelem XY, ktery neopomiji piirGstky EVA ve srovnani s pfedchozim

obdobim.
Bonus = (x % = EVA) + (Y % * AEVA) (27)

Po zvoleni tohoto modelu by projektova skupina méla stanovit hodnoty jednotlivych para-
metrt. Podle mého navrhu musi byt vétsi diraz kladen na pfirtstky hodnoty EVA, ¢imz
bude docileno kyzeného propojeni zajmi vlastnikii a zaméstnancl spolecnosti. Konkrétné
bych volil za proménou ,,x“ 3 % a za proménou ,,y*“ 6 %. K udrzeni motivace zaméestnancii
ptispivat k riistu hodnoty podniku z dlouhodobé perspektivy, je ptithodné vyuzit ,,bonusové
banky*, kterd bude slouzit jako uschovna vytvofeného bonusu. Ten bude mezi jednotlivé
zaméstnance rozdélen pouze za podminek, ze bude dosazeno kladné hodnoty EVA a vy-
sledného bonusu. Vyplaceno navic bude pouze 30 % z G¢tu bonusové banky. Zbyla suma
bude ptevedena do piiStich obdobi a v ptipadé zadporného bonusu bude o tuto ¢astku poni-

zena.
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Vyvoj bonust za sledované obdobi 2008 — 2011, s piihlédnutim k vypoctenym hodnotdm

EVA a vyse uvedenych podminek, demonstruje ptilozena tabulka ¢. 44.

Tabulka 45Vyvoj bonusii z EVA (vlastni zpracovani)

v tis. K¢ 2008 2009 2010 2011
EVA -8 830 -31 555 -4 871 -780
EVA*3 % -265 -947 -146 -23
A EVA X -22725 | 26684 4092
AEVA *6 % X -1 364 1601 246
Celkovy bonus X -24 089 | 28285 4 337
Bonusova banka X -24 089 4196 8 533
Vyplaceny bonus - 30 % X 0 0 0

Spolegnost CSAD v uvedenych letech negenerovala zadnou hodnotu pro vlastniky. Z této

pfic¢iny tedy nebyly zddné bonusy vyplaceny.
Rozdéleni bonusu

Budou-li splnény podminky pro vyplaceni bonusu, musi byt nastaveny podminky pro jeho
vyplaceni. Nejvétsi vliv na konecnou hodnotu EVA ma vrcholovy management, a tudiz
nejveétsi ¢ast odmén nalezi této skuping. Naproti tomu fidi¢i maji pfilezitosti k ovlivnéni
vysledku minimalné. Pti rozdéleni bonust navrhuji vychazet ze soucasného bonusového
systému a rozdé¢lit tak zaméstnance na Ctyii skupiny, jez si rozdéli bonusy v nésledujicim

poméru:

e Management — 55 %

e Vedouci pracovnici — 20 %
e THP pracovnici — 15 %

e Ridi¢i—10 %

8.3.4 Mindset

Nedilnou soucasti pii zavadéni EVA do fidici struktury podniku je proces predstaveni a
dikladné obeznameni se konceptem ekonomické ptidané hodnoty a jejimi principy pro
jednotlivé zaméstnance spoleénosti. Ulohou projektového tymu v této etapé implementace

je vytvoreni komplexniho vzdélavaciho planu pro konkrétni skupiny pracovnich pozic.
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Hlavni roli v procesu implementace EVA maji ¢lenové projektové skupiny. Pravé tato
skupina osob by méla podstoupit Skoleni jako prvni. Musi byt dikladné sezndmeni nejen
s teoretickou a praktickou strankou vypoétu EVA, ale rovnéZz pochopit dopady jednotli-
vych generatorti hodnoty. Kvalita tohoto vzdélavani ma zasadni vyznam pro nasledné sko-
leni zaméstnancl na niz§im fidicim stupni, na jejichz zaskoleni by se méli velkou mérou

podilet zastupci projektového tymu.

Spole¢né s implementaéni skupinou by mél absolvovat vzdélavaci cyklus i generalni fedi-
tel spolecnosti a nejvyssimi zastupci obchodniho a technického oddéleni (nebudou-li jiz
Cleny projektového tymu). Z divodu dosavadni nezkuSenosti s konceptem ekonomické
pfidané hodnoty, navrhuji vyuzit sluzeb externi spolecnosti, které se zavadénim daného
konceptu zabyvaji (napiiklad spole¢nosti ,,velké ctyrky!). Z divodu komplikovaného
skloubeni ¢asovych rozvrhl vSech ¢lent projektového tymu, je obtizné piedem urcit cel-
kovou dobu potiebnou k progkoleni. Skoleni projektové skupiny je viak kli¢ovou oblastni
V celém procesu seznamovani Se s konceptem EVA napfic¢ celou spolecnosti, jelikoz na-
sledné Skolici semindie pro ostatni zaméstnance by mély byt v rezii ¢lenli projektového
tymu. Navrhovana doba seminaii s externim poradcem je 60 hodin, které by mély probéh-

nout v rozmezi Ctyt tydnda.

Druha faze skoliciho procesu bude zahrnovat zbylé THP pracovniky, tedy piiblizné 50
osob. Priméarné by méli byt vyskoleni vedouci pracovnici jednotlivych oddé€leni (9 zamést-
nancll). Ti by se méli zucastnit deseti dvouhodinovych seminaii v rozmezi ¢tyt tydnd.
Zodpovédnost za provedeni danych Skoleni spada na ekonomického feditele. Je nutné
uvést novy strategicky cil spole¢nosti a predstavit samotny koncept EVA. Diiraz by vSak
mél byt kladen zejména na role jednotlivych oddéleni v moznosti ovlivnit generatory hod-
noty a podilet se tak na tvorbé hodnoty. Zbyvajici ¢ast THP zamé&stnanct bude proskolena
zvlast’ po oddélenich ve tfech dvouhodinovych blocich, vedenych ¢lenem projektového

tymu z oddéleni financi a controllingu spole¢né¢ s vedoucim ptislusného oddéleni.

V posledni etapé Skoleni by méli byt seznameni s konceptem EVA také zaméstnanci pra-
cujici na pozici fidi¢. Z ¢asového hlediska pijde o relativné dlouhy priibéh, jelikoz fidici se
v areadlu spolecnosti nachazeji zejména v souvislosti s pfebiranim pfepravni dokumentace.
V priméru zaméstnava CSAD okolo 250 fidi¢, ktefi by méli byt alespoii ve dvouhodino-
vém seminafi seznameni se zdklady EVA a byt zaroven pouceni o novém odménovém

systému. Odpovédnost za jejich proskoleni by méla pafit do kompetenci personalniho fedi-
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tele, ktery by jako ¢len projektového tymu mél mit patficné znalosti. Realné lze pocitat

s dvéma usporadanymi seminafi tydné, kazdy pro maximalné dvacet osob.

Je nutné zdlraznit, ze Skolenim v dobé zavadéni konceptu EVA do spole¢nosti, proces
vzdélani teprve zalind. Predevsim fidici skupina zaméstnancii spoleCnosti by se i nadéle
méla vénovat systematickému sbirani teoretickych i praktickych poznatki a dovednosti,
které jim umozni efektivné vyuzivat hodnotové nastroje urcené k fizeni spole¢nosti sprav-

nym smérem.

8.4 Plan implementace konceptu EVA

Nérocnost celého procesu zavadéni ekonomické ptidané hodnoty se odrazi v ¢asovém
harmonogramu této akce. Odhad pfedpokladané¢ho dokonceni od samotného pocatku ¢ini
zhruba osm meésicu. Zalezet pfitom bude na mnoha faktorech. , Uzké misto* implementace
shleddvam predevsim ve fazi Mindset, ktera méa rozhodujici vyznam pro budouci praci
s EVA. Dukladné sezndmeni zamé&stnanct, obzvlasté ¢lend projektového tymu, se vSemi
body konceptu ekonomické pridané hodnoty, je nutnou podminkou, kterou nelze nikterak

obejit. Kompletni plan implementace zobrazuje uvedena tabulka.

Tabulka 46 Plan implementace EVA (vlastni zpracovani)

(v mésicich)

Rozh. o zavedeni konceptu EVA

Sestaveni projektového tymu

Vybér externi poradenské spol.

Skoleni projk. tymu + gen. fed.

Measurement

Management

Motivation

Skoleni ostatnich zaméstnanct

Dokonceni implementace
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Jednotlivé faze projektu musi spojeny s konkrétni osobou, kterd bude zodpovédna za ¢in-

nosti, jez do konkrétni etapy implementace patii.

Tabulka 47 Vymezeni odpovédnosti (vlastni zpracovani)

Jednotlivé Casti procesu
Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA

Odpovédnost
predstavenstvo

Sestaveni projektového tymu

generalni feditel

Vybér externi poradenské spolecnosti

ekonomicky feditel

Skoleni projektového tymu + gen. fed.

externi poradce

Measurement projektovy tym
Management projektovy tym
Motivation projektovy tym
Skoleni THP ekonomicky reditel

Skoleni fidi¢u

personalni feditel

Dokonc¢eni implementace

projektovy tym
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9 ZHODNOCENI PROJEKTU IMPLEMENTACE

Koncept ekonomické piidané hodnoty Ize povazovat v porovnani s klasickymi ukazateli,
hodnotici vykonnost podniku, diky pfimé vazbé na hodnotu podniku, pfi nejmensim za
efektivné;si nastroj fizeni. Zavedeni EVA do chodu celé organizace mtize znamenat mnohé
pfinosy. Na druhé stran€ je tento proces spojeny jak s naklady realizace, tak i riziky z ni

plynouci. Zminéné faktory implementace budou piedmétem této finalni Césti prace.

9.1 Prinosy

V ptechozich kapitolach jsem analyzoval hospodaisky stav spolecnosti v uplynulych le-
tech. Vysledky finan¢ni analyzy poukazuji na nestabilni finan¢ni situaci. Hodnota kalkulo-
vané EVA byla vsech sledovanych letech zaporna. Nejvétsi piinos, ktery spolecnost zave-
denim EVA do fizeni ziska, spatfuji tedy v mozném zvyseni vykonnosti podniku a vytvo-
feni hodnoty pro vlastniky. S vyuzitim generatorti hodnoty lze efektivné rozliSovat ¢innos-
ti, které ptsobi pozitivn€ na hodnotu podniku a naopak, které ovliviiuji hodnotu EVA §pat-

nym smeérem.

Jeden z aspektt uspésného hospodaieni je i vnitini podnikové prostiedi. Zavedeni koncep-
tu EVA do fizeni spolecnosti je spojeno se zménou strategického cile. Ten je jednotny pro
celou organizaci a mliZe tak pozitivné pisobit na spolecenské klima uvnitf podniku. Celé
to navic mize byt umocnéno vhodné nastavenym bonusovym systémem, ktery spoji zajmy
vlastnikil a zaméstnancli bez ohledu na pracovni pozici. Tim je tvorba co nejvyssi mozné

hodnoty EVA, z ¢ehoz mohou profitovat v§echny zainteresované strany.

Pfipominam také, Ze ekonomické pfidana hodnota je absolutni ukazatel. Jinymi slovy vy-
sledna hodnota EVA sama o sobé& vypovida o hospodateni spolec¢nosti, bez nutnosti dalSich

srovnani s jinymi subjekty.

9.2 Naklady

Pfi posuzovani vhodnosti implementace konceptu EVA do fizeni spole¢nosti, nesmi byt
opomenuty naklady, které proces zavedeni obnasi. Podle pfedpokladl je rozpocet imple-

mentace nejvice zatizen vzdélanim projektového tymu externi poradenskou spolecnosti.
Podle navrhu Skoleni zbyvajicich zaméstnanci bude probihat pouze interné. Za vedeni
seminait bude tedy zodpovédny konkrétni ¢len projektového tymu, ¢imz mtize byt uspote-

na ¢ast vydajii. S externim poradcem by vSak spole¢nost méla spolupracovat i v nékterych
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dalSich fazich procesu, jako naptiklad prvotni uprava vstupnich dat, nastaveni odménového

systému nebo v zaveéreéné fazi implementace.

Jednotlivé ulohy, jimiz se bude muset zabyvat projektova skupina, jsou pomérné Casové
narocné a nelze ocekavat jejich pokryti v rdmci bézné pracovni doby. Je tedy nutné kalku-
lovat se zvySenymi mzdovymi naklady pro ¢leny projektového tymu jako odménu za od-
vedenou préci. Skoleni ostatnich zamé&stnancti by mélo byt rozprostieno v ramci jejich pra-
covni doby. Pro tuto situaci je tedy vhodné kalkulovat 1 s implicitnimi naklady. Ty budou
stanoveny jako soucin doby stravené na Skoleni a primérné mzdové sazby fidicu a THP

pracovniku.

Stavajici informacni systém (EBIS) spolecnosti povazuji ve spojeni programy Microsoft
Excel a Access za dostate¢ny. Je zapotiebi ovSem pocitat 1 dal$imi drobnymi naklady, na-

ptiklad na dopravu a energie, Skolici materialy a pomiicky nebo obCerstveni.

Tabulka 48 Naklady na implementaci (vlastni zpracovani)

(v celych K¢)

Skoleni projektového tymu 84 000
Poradenska ¢innost 18 000
Alternativni naklady 121 800
Zvysené mzdové naklady 65 000
Ostatni naklady 12 000
Naklady celkem 300 800

9.3 Rizika

Uspé&snost procesu implementace nelze bohuzel piedem zaruéit. Jiz ve fazi rozhodovani o
zavedeni konceptu, by si mély byt odpovédné osoby védomy moznych rizik. Je tedy nutné
provést analyzu k zachyceni potencionalné nejproblematictéjSich oblasti a vhodnym zpi-
sobem se pokusit t¢émto rizikim pfedchazet. Podle mého posouzeni spocivaji hlavni rizika

Vv téchto oblastech:

Riziko

Prvotni riziko se odviji od finan¢nich prostfedkti uvolnénych vedenim spolecnosti na dil¢i
faze projektu. Nejvetsi vydaje jsou spojeny se vzdélanim projektového tymu, tedy stézejni
etapy postupu implementace, kterda by ptipadnym zkracenim, z diivodu vyCerpani penéz-

nich prostfedkl, mohla sniZit pottebnou kvalitu védomosti.
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Opatieni

Reseni situace podle mého nézoru tkvi v diikladné analyze vydajové stranky ve fazi rozho-
dovani o zavedeni konceptu. Ve srovnani s moznymi piinosy jsou kalkulované naklady na
projekt inosné. Rozhodne-li se vSak spole¢nost, ze piedkladany rozpocet na implementaci

je prili§ vysoky, mél by byt cely projekt zamitnut.
Riziko
Neztotoznéni se ¢i nepochopeni konceptu ekonomické piidané hodnoty fadovymi zameést-

nanci spolec¢nosti. S timto rizikem souvisi taktéz Spatné piijeté nového odménového systé-

mu ze strany zaméstnanci.
Opatieni

Vychodisko popsané situace spatfuji v komunikaci se zaméstnanci. Ta ovSem nesmi byt
pouze jednostrannd. Je dilezité umoznit fadovym zaméstnanciim zpétnou vazbu a vytvofit

tak ptiznivéjsi prostiedi pro proces implementace.
Riziko
Mozna rizika jsou dana i ¢innosti projektového tymu ve fazi strategického rozhodovani.

Mize se jednat naptiklad o snahu provést pfili§ detailni upravy vstupnich dat ¢i chyba pfi

samotném vypoctu hodnoty EVA.
Opatieni

Uvedené riziko vyplyva zejména z nezkuSenosti ¢leni projektového tymu s konceptem
EVA. Reseni vidim ve spolupraci s externi poradenskou spole¢nosti, ¢imz oviem umérné

vzroste 1 nakladova naro¢nost projektu.

Pozadované vysledky z implementace konceptu EVA nelze oc¢ekavat, v nadsazce feceno,
hned druhy den. Negativné se na celém stavu miize projevit naptiklad ekonomicka recese,
ktera opét snizi poptavku po dopravnich sluzbach. Vedeni spole¢nosti musi i1 v takovych to
ptipadech vydrzet v usili zvySit hodnotu spole¢nosti pomoci EVA, ¢ehoz miize docilit

pouze duslednym dodrzovanim nastavenych systéma.
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ZAVER

Hlavnim cilem mé diplomové prace bylo zhodnotit vykonnost spole¢nosti CSAD
LOGISITIK Ostrava a.s., nejprve pomoci tradi¢nich ukazateli vykonnosti podniku a po té
i za pomoci konceptu ekonomické piidané hodnoty, ktery by mél byt v projektové Casti

implementovan do fidici soustavy zvolené spole¢nosti.

Spole¢nost CSAD LOGISITIK Ostrava a.s. se vénuje dopravnim a logistickym sluzbam.
Z pravniho pohledu plisobi na nasem trhu od roku 1999. Reélné jsou vSak zaklady této
spole¢nosti mnohem star$i. Se spolecnosti jsem Se blize seznamil jiz pfi psani bakalafské
prace, a tudiz mohu konstatovat, Ze jsem mél relativné velkou moznost se s chodem podni-

ku bliZze obeznamit.

V celé praci vychdzim zejména z poznatkli uvedenych Vv teoretické ¢asti. Ta je obsahové

zameétena predevsim na klasické a moderni ukazatele hodnoceni vykonnosti podniki.

Praktickou ¢ast za¢inam predstavenim spolecnosti. Pro dalsi postup bylo dulezité provést
analyzu vnitiniho a vné&jSiho prostiedi podniku. K tomuto ucelu jsem zvolil Porteriiv mo-
del péti spole¢né s analyzou silnych a slabych stranek, ptilezitosti a hrozeb. Analyza pou-
kazala predev$im na hrozby ze strany odbérateld sluzeb, ktefi maji vyhodu diky velkému

mnozstvi autodopravcet na trhu.

Nasledna finan¢ni analyza spole¢nosti v letech 2007 — 2011, ptedevsim upozoriiuje na vy-
soky podil cizich zdroji na celkovém kapitalu. Problémy ma spole¢nost s ukazateli vyja-

diujici schopnost podniku hradit své zavazky. Zejména pak s likviditou hotovostni.

Pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty bylo nejprve nutné upravit vstupni data. Do ma-
jetkové a kapitalové struktury se nejvice projevilo zatfazeni majetku potizeného na leasing.
Hodnota nové stanoveného zisku je ovlivnéna predev§im aktivaci nékladl z leasingi, a
také vylou¢enim mimotadnych trzeb z prodeje majetku. Néaklady na kapital jsou odvozeny
v prevazné mife od nakladi na kapital cizi. Kone¢na hodnota EVA byla ve vSech sledova-

nych letech zaporna. Spole¢nost svymi aktivitami netvofila pro vlastniky hodnotu.

Pozitivnim jevem byla alesponl rostouci tendence hodnoty EVA. Pomoci pyramidového
rozkladu jsem analyzoval pfi¢iny tohoto zlepSeni. Spole¢nost vyuzivala méné kapitalu, coz

pii zaporné hodnot€ RONA znamena EV A bliZe nule.
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Po vSech provedenych analyzach, jsem navrhl mozny postup implementace konceptu eko-
nomické piidané hodnoty do Fidici praxe spole¢nosti CSAD LOGISITIK Ostrava a.s. Sna-
hou bylo zejména poskytnout doporuceni do faze strategického rozhodovani. K tomuto
navrhu jsem piipojil rovnéz mozné piinosy, naklady a rizika, které jsou s projektem spoje-

ny.

Pevné véiim, e tato diplomova prace miize byt nipomocna pro spole¢nost CSAD
LOGISITIK Ostrava a.s., alespon V takové mife, aby se zainteresované 0soby sami zacaly
blize zajimat o koncept ekonomické ptidané hodnoty a zménily tak pohled na moznosti

fizeni spole¢nosti pomoci hodnotovych ukazateld.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A
BU

C
CAMP
CF

CFROI

DCF
DFM
DHM
DM
DNM
EAT
EBIT
EBITDA
EBT
ER
EVA

FCF

Aktiva

Bankovni Gvéry

Celkovy kapital

Model oceiiovani kapitalovych aktiv

Penézni tok

Operativni navratnost investice
Hotovostni likvidita hrubych aktiv

Cizi kapital

Cisty pracovni kapital

Cisty zisk

Diskontovany cash flow

Dlouhodoby finan¢ni majetek

Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Cisty zisk

Zisk ptred zdanénim a Groky

Zisk pied zdanénim, uroky a odpisy

Zisk pred zdanénim

EXxcess Return

Ekonomické ptidana hodnota

Volné cash flow

Investice

Urokova sazba
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KBU Kratkodobé bankové Gvery

KZ Kratkodobé zavazky

MPO Ministerstvo primyslu a obchodu
MVA Trzni pfidana hodnota

N Néklady

Nck Naéklady na cizi kapital

NOA Cisté operativni aktiva

NOPAT Cisty operativni zisk po zdanéni

NPV Cista soudasna hodnota

NU Nakladové uroky

Nvk Néklady na vlastni kapital

OA Obézna aktiva

OZE Ocekéavana zména

P Pasiva

PH Ptidana hodnota

Prof Profesor

PV Soucasné hodnota

e Alternativni naklady vlastniho kapitalu
It Bezrizikova urokova mira

IEinstab Rizikova pfirdzka za financni stabilitu

Ifinstr Rizikova ptirdzka za finan¢ni strukturu
rLa Rizikova piirazka za nizkou likvidnost
'm Priimérnd vynosnost kapitalového trhu
ROA Rentabilita aktiv

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROI Rentabilita investovaného kapitalu
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RONA Rentabilita Cistych operativnich aktiv
ROS Rentabilita trzeb

Mpodnikatelské Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko

SH Soucasna hodnota

T Trzby

t Danova sazba

V Vynosy

VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

WACC Primérné naklady na kapital

B Koeficient vyjadiujici relativni rizikovost daného

podniku ve vztahu k pruimérné rizikovosti trhu
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PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLECNOSTI CSAD LOGISTIK
OSTRAVA A.S., 2007 — 2011

2011 2010 2009 2008 2007
AKTIVA CELKEM 190742 201338 198925 182948 181258
Dlouhodoby majetek 5431 4420 20085 4821 6604
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 520 1030 114 289
Software 0 520 9 114 289
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 1021 0 0
Dlouhodoby hmotny majatek 3412 1898 2100 1747 3358
Pozemky 0 0 0 0 0
Stavby 0 0 0 0 0
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 3372 1820 1960 1739 3350
Nedokongeny dlouhodoby hmotny majetek 40 78 140 8 8
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finan&ni majetek 2019 2002 16955 2960 2957
Podily v ovlddanych a fizenych osobéach 1969 1952 16905 2910 2907
Podily v Gcetnich jednotkach pod podst. Vlivem 50 50 50 50 50
Obézna aktiva 185188 195863 178365 177124 174432
Z4soby 1022 1022 1128 1278 2977
Material 1022 1022 1128 1278 1636
Zbozi 0 0 0 0 1341
Dlouhodobé pohledédvky 33435 37093 51695 0 0
Kratkodobé pohledéavky 144217 154349 124961 172053 169988
Pohleddvky z obchodnich vztahi 112138 110208 118489 145539 148712
Pohledavky - ovladajici nebo ovldadana osoba 0 0 0 0 0
Stat - dafiové pohledavky 3711 1231 709 2075 2283
Kratkodobé poskytnuté zalohy 1096 1037 367 350 212
Dohadné uéty aktivni 5602 7440 1460 2447 1133
Jiné pohledavky 21670 34433 3936 21642 17648
Finan¢ni majetek 6514 3399 581 3793 1467
Penize 986 334 223 775 791
Uéty v bankach 5528 3065 358 3018 676
Casové rozligeni 123 1055 475 1003 222
Naklady pFitich obdobi 123 229 193 255 222
PFijmy pfidtich obdobi 0 0 0 0 0
Kurzové rozdily aktivni 0 826 282 748 0




2011 2010 2009 2008 2007
PASIVA CELKEM 190742 | 201338 | 198925 | 182948 | 181258
Vlastni kapital 33863 | 30185 | 29294 | 15979 | -145500
Zakladni kapital 152000 | 152000 | 152000 | 152000 | 2000
Zakladni kapital 152000 152000 152000 2000 2000
Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 150000 0
Kapitélové fondy -1643 -1908 -1965 -1750 -4562
Emisni a3io 2519 2519 2519 2519 0
Oceflovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk -4162 -4427 -4484 -4269 -4562
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ost. Fondy ze zisku 1351 1310 400 200 0
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 1351 1310 400 200 0
Statutarni a ostatni fondy
Hospodafisky vysledek minulych let -121259 | -122051 | -134671 | -143138 | -182963
Neuhrazena ztrata minulych let -121259 | -122051 | -134671 | -143138 | -182963
Vysledek hospodareni bézného uéetniho obdobi (+/-) 3414 834 13530 8667 40025
Cizi zdroje 152877 170090 168704 164120 325447
Rezervy 428 0 0 78 464
Ostatni rezervy 428 0 0 78 464
Dlouhodobé zavazky 1959
Kratkodobé zavazky 136355 | 159209 | 168704 | 164042 | 324983
Zavazky z obchodnich vztaht 122577 128971 137717 129540 161390
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 2500 117542
Zavazky k zaméstnancim 70 98 84 338 57
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 2544 2439 2409 2248 2949
St4t - dafiové zavazky a dotace 1956 1094 367 311 1375
Kratkodobé piijaté zalohy 447 548 431 630 629
Dohadné UGéty pasivni 770 0 0 125 1727
Jiné zavazky 7991 26059 27696 28350 39314
Bankovni Gvéry a vypomoci 14135 10881 0 0 0
Dlouhodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 14135 10881 0 0 0
Casové rozlig¢eni 4002 1063 927 2849 1311
Vydaje ptistich obdobi 4002 1063 927 2849 1311
Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

Kurzové rozdily pasivni




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT SPOLECNOSTI CSAD
LOGISTIK OSTRAVA A.S., 2007 — 2011

TEXT 2011 2010 2009 2008 2007
b

Trzby za prodej zbozi 16334 11092 13423 12565 3411
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 15669 10937 14234 12269 3144
Obchodni marze vykony 665 155 -811 296 267
Vykony 722884 | 646174 | 636040 | 773984 | 747120
Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 722844 | 646174 | 636040 | 773984 | 747120
Vykonova spotieba 576332 | 538245| 508562 | 616382| 557383
Spotreba materialu a energie 197914 | 186125 | 161603 | 212466| 200280
Sluzby 378418 | 352120 | 346959 | 403916| 357103
Pfidana hodnota 147217 | 108184 | 126667 | 157898 | 190004
Osobni naklady 100303 88978 87311 114990 | 117281
Mzdové naklady 74319 65136 64774 83647 85589
Odmeéna ¢lentim organ( spolec¢nosti a druZstva 0 0 0 80 0
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 24840 22192 21048 29511 29666
Socidlni naklady 1144 1650 1489 1752 2026
Dané a poplatky 5909 5430 6041 6975 6667
Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku 1415 1413 1141 1646 4723
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 5803 9761 9698 27779 35634
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 5803 9761 9698 27779 35634
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a mate-

rialu 31 70 344 1162 11395
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 31 70 344 1162 11395
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti 2030 373 -33772 1766 -4834
Ostatni provozni vynosy 27090 47949 70612 22374 37430
Ostatni provozni naklady 64996 64901 | 132530 73776 81522
Provozni vysledek hospodareni 5426 4629 13382 7736 46314
Trzby z prodeje cennych papirG a podill 0 14000 0 1595 1190
Prodané cenné papiry a podily 0 14000 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti 257 72 -211 289 -595
Vynosové uroky 606 112 338 343 270
Nakladové uroky 589 241 176 1260 3612
Ostatni finan¢ni vynosy 19197 26051 31404 31525 19285
Ostatni financ¢ni naklady 19461 29645 31629 30983 24017
Financni vysledek hospodareni -504 -3795 148 931 -6289
Dan z ptijmu za béznou ¢innost 1508 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost 3414 834 13530 8667 40025
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 3414 834 13530 8667 40025
Vysledek hospodareni pred zdanénim 4922 834 13530 8667 40025




PRILOHA P III: RATING SPOLECNOSTI PRO MENSI A

RIZIKOVEJSI PODNIKY

For smaller and riskier firms

If interest coverage ratio is

greater than <to Rating is Spread is
-100000 0,499999 D 12,00%
0,5 0,799999 C 10,50%
0,8 1,249999 CC 9,50%
1,25 1,499999 CCC 8,75%
1,5 1,999999 B- 7,25%
2 2,499999 B 6,50%
2,5 2,999999 B+ 5,50%
3 3,499999 BB 4,00%
3,5 3,9999999 BB+ 3,00%
4 4,499999 BBB 2,00%
4,5 5,999999 A- 1,30%
6 7,499999 A 1,00%
7,5 9,499999 A+ 0,85%
9,5 12,499999 AA 0,70%
12,5 100000 AAA 0,40%




PRILOHA PIV: ORGANIZACNI STRUKTURA SPOLECNOSTI
CSAD LOGISTIK OSTRAVA A.S.
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