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ABSTRAKT

Diplomova prace se zaffue na ndteni finagni vykonnosti spoknosti
PSG-International a.s. pomoci tr&dich finartnich ukazatél i modernich mstitek vykon-
nosti podniku. Prace je rodéna na dv ¢asti, teoretickou a praktickou. Teoretickast
vychazi z reSerSgeské, ale i ze zahramii literatury. Vymezuje samotny pojem vykonnost
podniku, vybrané tradni finartni ukazatele a modernidiitka mefeni vykonnosti. Prak-
tickou ¢ast Ize pomyskarozclit na dw ¢asti (analytickou a projektovou). Analytickast

se ¥nuje charakteristice podniku, viiin, které na podnikisobi, a také odivi, v némz
spole&nost fisobi. Ve zn&né mie se vSak &nuje zhodnoceni podniku z hlediska teadi
nich finafnich ukazatél. Projektovacast se zaw®tuje na moderni gfitka vykonnosti
podniku, gedevSim pak na ekonomickotiganou hodnotu a koncept Balanced Scorecard.
V této ¢ésti je také zhodnocen aktualni stasfemi vykonnosti ve spateosti a je navrzen

systém, ktery je mozno vyuZivat pr@imni vykonnosti podniku.

Kli¢ova slova: Tradini finantni ukazatele, moderni ditka vykonnosti, ekonomickétip
dana hodnota, RONA, Balanced Scorecard, NOA, NORKACC.

ABSTRACT

This diploma thesis targets the measuring of firdrefficiency of PSG International a.s.
company by traditional financial indicators andoat®me modern criteria of efficiency in
this company. This thesis is divided into two patte theoretical and the practical one.
The theoretical part comes of the Czech searchlbatfrom the foreign literature. It speci-
fies the concrete term efficiency of company, sdraditional financial indicators and mo-
dern criteria of efficiency. The practical part dae divided into two parts (the analytical
and the project part). The analytical part represéme feature of company, effects which
can be done on this company and also, the departmeshich is the company working. In
the first place it points to the evaluation of canp from the traditional financial indica-
tors. The project part targets on the modern caitef efficiency in company. In particular
it manifests the economic value added and the garm@anced scorecard. It this part there
is also actual status of evaluation in measuringftaiency of the company. And also the-

re is a system which can be used for measurinffiofemcy of concrete company.

Keywords: Traditional financial indicators, modern criterifefficiency, economic value
added, RONA, Balanced Scorecard, NOA, NOPAT, WACC.
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UvoD

Téma diplomové prace bylo zvoleno v zavislosti tédesse zvysSujici péebe mereni vy-
konnosti podnill, posouzeni finami stability podnik a samotnéhdizeni finagnich

i nefinartnich aktivit ve spolénostech. Vychodiskem k posuzovani vykonnosti jedrioe
ceni minulych obdobi. K zji&hi dosavadniho, nysiho, ale také k predikci budouciho
vyvoje vykonnosti podniku je zagebi mnoho dat, které poskytujéepazié ucetnictvi

at’ uz to finarkni, ¢i manazerské. Nespornou pattou jsou finaéni vykazy — rozvaha, vy-
kaz zisku a ztratyi vykaz o pewznich tocich (cash flow). Za zakladni cile praee po-
vazovat zhodnoceni dosavadnihaiemi finaréni vykonnosti, zhodnoceni finamiho
zdravi podniku a sestaveni mozného konceptu azabhedeni, ktery bude mozno vyuzivat
k meéteni afizeni finagni vykonnosti podniku. Za drubady cil Ize povazovat porovnani

podnikovych vysledk s odétvim.

Pti rozboru jednotlivych ukazatilje hodnoceno obdobi od roku 2009 az do roku 2013.
Rok 2014 neni zahrnut z tohdwbdu, Ze v dob zpracovani prace nebyla vyhotovena vy-
ro¢ni zprava spokaosti za tento rok (2014). Sat#e s psanim prace totiz ve fignhpro-
bihal proces zpracovaniétni za¥rky, pripravy ke zpracovani davého giznani k dani

z prijma pravnickych osob a samotné prace na vyhotovovartcmi zpravy. Ve ¥tSing
piipadi byvaji vyrani zpravy dostupné jiz v prvnigtvrtleti nasledujiciho roku, ale jeli-
koZ spoleénost podléha auditu aipobeni v zahradi, byl ji povolen odklad pro podani
danového piznani. Tudiz za rok 2014 nebyly, v dokytvareni této prace, k dispozici

piesné a auditorem schvalenéipbhé Udaje a data.

Prace se skladacasti teoretické a praktické. Teoretiakist je zar‘ena na reSergeske,
ale i zahranini literatury, diky niz jsou teoreticky vymezenyswtleny a popsany pojmy,
ukazatele a metody, jichZ je zafmdii ke zpracovani praktickésti prace. Praktické&ast,
kterd se sklada &Asti analytické a projektové, je z&fmna na rozbor spairosti
PSG-International a.s. Analytickést se soustdi na charakteristiku spéteosti a na fi-
nartni analyzu pomoci tra¢hich finargnich ukazatei. Z pohledu spolmosti jsou uvede-
ny zakladni Udaje o spdaleosti, jeji organizéni struktura, vyznamné projekty, spédaska
odpowdnost a oddtvi, v remz spolénost pisobi. Finadni analyza zahrnuje horizontalni
a vertikalni analyzu, dale rozbor tradliich finartnich rozdilovych, porrovych a souhrn-
nych ukazatdl. Vysledky finagni analyzy jsou zhodnoceny s @tiim. Projektové&cast

je zangtena na moderni &itka mefeni vykonnosti podniku. idevSim se sousdi
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na ukazatel ekonomické&igané hodnoty (EVA) a na koncept balanced scorednajek-
tova cast téZ poukazuje na dosavadni systétheni vykonnosti podniku ve spdélgosti
PSG-International a.s. Z kombinace ttadch a modernich &titek meteni finagni vy-
konnosti podniku je v posledisti prace vytvien navrh, vetré vymezeni pdebnych
Ukoni k zavedeni tohoto navrhu, systému, ktery Ize gde&komplexnimu reni a hod-

noceni vykonnosti podniku.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Téma prace je zvolenorgdevsim z dvodu toho, Ze wfeni vykonnosti se v praxi stale
vice stava nezbytnou s&asti celkovéhdizeni podniku. Hlavnim cilem prace je navrhnout
moznou alternativu systémuéieni vykonnosti pro spateost PSG-International a.sib
leZitymi cily prace je analyzovat stasny stav rreni vykonnosti ve spateosti a zhod-
notit spol€nost pomoci vybranych tragtich a modernich ukazalelZa vedlejSi cile prace
lze povazovat vymezeni profilu spétsti a srovnani podnikovych vysledk odwtvim,

v némz podnik fisobi. Jednotlivé analyzy jsou provedeny pro obdokii 2009-2013
avysledky prace by &y slouzit pevazg k internim potebam podniku

PSG-International a.s. igdevSim pro management sgolesti).

Prace vyuziva kvalitativniho vyzkumu, zejména paklgzy dokument. Potebna data
k analyzdm jsou cerpana z vyrénich zprav spolmosti za sledovand obdobi
a z poskytnutych internich informaci analyzovanéle&mosti. Praktick&ast se zawtuje
na analyzu tradnich finargnich ukazateél a na moderni gtitka vykonnosti podniku. Pro-
vedena je analyza finanich vyka# (rozvahy, vykazu zisku a ztraty, cash flow), ata-
lyza horizontalni a vertikalni. Dale prace obsahujgbor pomdrovych a souhrnnych uka-
zateli. Zrady pongrovych ukazateél jsou pouzity vybrané ukazatele likvidity, rentétil
aktivity a zadluzenosti. Celkoveé finam zdravi PSG-International a.s. za sledovana obdo-
bi je hodnoceno pomoci souhrnnych ukazafdtmanova Z-skore a Indexu IN 05. Silné
a slabé stranky podniku a také jeji moziigepitosti,¢i oblasti negativnich hrozeb vyobra-
zuje SWOT analyza. Prace vyuziva, k porovnani pgantyich vysledk s od¥tvim, stové
analyzy, resp. spider grafy. Dal&st prace je za#bena na moderni #itka vykonnosti
podniku. Mezi vybrana modernidtitka pati ekonomicka fidana hodnota a koncept ba-
lanced scorecard. Pyramidovy rozklad ekonomickéapé hodnoty poskytujeighledné
znézorrni pasobeni jednotlivych poloZzek na celkovou hodnotuzakale, resp. hodnotu
podniku. Balanced scorecard poskytujelpedné zobrazeni zvolenychicé strategii pod-
niku v zavislosti na&innostech, které se podili na tvértéchto cili. Ke znazorani ¢aso-
vého harmonogramu projektu (navaznosti jednotliv&sti projektu) je v praci aplikovan
tzv. Gantiv diagram. K dosaZeni co ne&fgi pehlednosti a &ného zobrazeni dat a infor-

maci vyuziva prace tabulky, grafy, obrazky a schéma
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1 VYKONNOST PODNIKU

Co je to vykonnost podniku, co znamena jefifemi? Podle Fibirové a Soljakové (2005,
S. 7) nelze tyto pojmyipsré vymezit. Mohou byt chapany z mnoha diplohled: a jejich
vykladovacast se mize v mnoha fipadech liSit. Za zakladni vymezeni pojmu vykonnost
podniku lze povaZovat jeho samotnégbeni na trhu, kde dosahuj&ité miry kladnych
vysledki a gredevsim je schopny kontinualnihdspbeni na daném trhu i v budoucnosti.
Pro mefeni vykonnosti je zakladnim zdrojem informacktinictvi, z kterého Ize provést
tzv. hodnotovégi naturalni néieni. Podle Péika (2005, s. 221) tvd spravné vymezeni
hodnoceni a gfeni vykonnosti podniku zi&ay problém. Spravné nastaveni internich pro-
cesi obsahuje mnohdinnosti, které pedstavuji zejména posuzovani efektivity jednotli-
vych stedisek i divizi firmy, které gechazi ke komplexnimu hodnoceni vykonnosti pod-

niku, které napomah&ipvolbé strategickych rozhodnuti.

Duvodi k hodnoceni podniku je nesfat, a to jak v fipadt vnitropodnikového hodnoceni,
¢i z pohledu hodnoceni spdéteosti z pohledu externiho. Interni hodnoceni s€aséji
provadi ze dvou i/odi. A to pro poteby managementu spofesti, ¢i majiteli. Ma-
nagement vyuziva &eni vykonnosti pro pseby vyhodnocovani sw@nnosti. Pro majite-
le je vykonnost podniku tdezita gedevSim proto, aby &h informace o tom, jak jsou
zhodnocovany prostdky, které do podniku viozili. Na hodnoceni &temi vykonnosti
spole&nosti maji zajem také ¥jsi subjekty, které jsou zapojeny dimnosti hodnoceného
podniku (mize se jednat o dodavatele, édiiele, banky¢i zaméstnance aj.). (Vochozka,
2011, s. 9-10)

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 13) wjadte z pohledu konkurenceschopnosti Ize hod-
notit podnik podle &kolika aspeki. Hodnoceni by o probihat na poli vniméani uspoko-
jovani poteb zakaznik, hledani takovych vnitich proces, které by byly dinné z pohle-

du ¢innosti podniku. Tyto procesy by&nco nejmér negativié pasobit na Zivotni pro-
stredi. Subjekty, které jsou vdmém vztahu s podnikem, daou hodnotit podnik podle

rozdilnych kritérii. Kritéria mohou byt nasledujici

» Vlastnik hodnoti spotmost z pohledu efektivnhiho zhodnoceni vloZenyclsiped-
ka.
e Zakaznik bude klastidaz nacinnosti spojené s dodanim vyrobkii,poskytnutim

sluzby (cena, kvalita,éasnost dodani, platebni podminky aj.).
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* Pro banky a dodavatele budiéeFité netritko hodnoceni schopnost podniku dostéat
svym zavazkm.

e Stat zandti svij zdjem gedevsSim na dasné placeni dani a dodrZzovani pravnich
predpigi.

* Pro zangstnance budeudkezita oblast mezd a poskytovani vhodného pracavnih

prostedi,ci bezp&nost prace.

Lze ftici, Ze v dneSni hektické dglbkdy dochazi k rychlému ni#stu konkurent, otevirani
novych trhi a dalSimi globalizénimi trendy, kterymi je podnikani ovli¢no, usgji pouze
ty podniky, které jsou schopny pruZreagovat na tyto zény. Z €chto civoda je pro ma-
nagement firem velmiieZzité sledovani vykonnosticam dal tim¢asgjSi vyhodnocovani

dané finagni i nefinargni situace v podniku.

Za nezbytny nastroj éieni vykonnosti Ize povazovat tradi ukazatele finami analyzy,
protoze prav financni vykonnost podniku reflektuje, jak si podnik veddo jak po strance
finanéni, tak i nefinatini. V sokasnosti se uchyluje stéle vice podniiaké kiizeni vy-
konnosti pomoci analyz, které se zguji na tvorbu hodnoty. (Kndpkova, Pavelkova
a Steker, 2013, s. 149). Toto tvrzeni potvrzujeét@kuhoSova (2010, s. 15-16), ktera
se griklani k tomu, Ze podniky zaly v poslednich letechi@souvat hodnoceni aéheni
svych ¢innosti pomoci tradnich ukazateél k méteni hodnoty podniku za pomoci moder-

nich netitek vykonnosti.

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 14-15) uvadiiatia z dneSnich vlastriki manaZei)

se vice zartuje na sledovani hodnoty firmy, éasto se tento ukazatel stava zakladnim
cilem podniku, ktery poté provadi sv@nosti tak, aby dochazelo k celkovenistu hod-
noty. ME&teni hodnoty je povaZzovano za efektiji predevsim proto, Ze na rozdil od cile
maximalizace zisku, poskytuje komplexni Udaje oojiyepole&nosti. Procedura #&ieni
pomoci modernich diitek, které se za#uji predevsSim na hodnotu podniku, obsahuje
faducinnosti a vytvéi tim uceleny systém, ktery by se&lorientovat pedevsim na gteni
vykonnosti, alokaci kapitalu, komunikaci (internéxterni), strategické planovani, ale také

nagiklad na oblast od#iovani zamistnand.

Kislingerova a kol. (2007, s. 28-30) uvadi, Ze akladni cil podniku lze povaZzovat ma-
ximalizaci zisku, a to fedevsim v fipack, kdy je vlastnik a manazer v pozici jedné osoby.
Pokud jsou vSak tyto funkce ofldny, mize zde nastat problém v tom, Ze fit)ainmana-
Zer se zawri na tvorbu zisku a&sinu svych rozhodnuti péidi tomuto, pevazré kratko-
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dobému cili. Proto se za lepSéiitko vykonnosti, nez je&isty zisk, jevi pe&zni tok, ktery

je piimo propojeny s tzvGoing Concern Principneboli s dlouhodobym fungovanim spo-
le¢nosti. Za zakladni cil, ktery sluje provozni i strategické cile podniku, Ize powagto
cenu akcie. Tento cil je vSak pouZzitelny pouze elesposti, které maji akcie obchodova-
telné na kapitélovych trzich. Pro ostatni spiotesti (a.s. s neobchodovatelnymi cennymi
papiry) se jako efektiwjsi jevi zvoleni cile rreni hodnoty firmy. Toto tvrzeni je podlo-
Zeno tim, Ze se ukazalo, Ze prdwodnota spotmosti zohleduje kazdé rozhodnuti, které

bylo v rdmci podnikovych procésicinéno.

Hodnota je podle Méka a kol. (2007, s. 20) vymezena budoucigk@avanymi pijmy,
resp. budoucnost podniku vyjéha v pe#zich.

Indikatory meéfeni vykonnosti Ize rozdit na ukazatele &etni, ekonomické a trzni.dgtni
ukazateleterpaji z vyka#t analyzované spataosti aradi se do tradni finarcni analyzy
podniku. Mezi ekonomické ukazatele Izéagdit moderni réitka vykonnosti, a to ukazatel
diskontovaného cash flow (DCF) a ekonomickdigdgnou hodnotu (EVA®). Do trznich
ukazatel seradi hodnota fidana trhem (MVA), ktera zohlédje ceny akcii (tedy budouci
o¢ekavani vlastnik (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 150-151)

Tato prace nebude MVA déle rozebirat, protoZze akoé@noceného podniku nejsou ob-
chodovatelné na trhu. Prace se dale &aja na hodnoceni pomoci trédich ukazatel
finanéni analyzy a z modernichdtiitek je zn&nacast ¥novana ukazateli EVA a také mo-
delu Balanced Scorecard (BSC). Z tohoteatlu jsou dale tyto oblasti rozebrany z teore-
tického pohledu.
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2 TRADI CNi UKAZATELE FINAN CNi ANALYZY

Nedilnou souasti finagnihotizeni podniku je finatni analyza, ktera poskytuje informace
o finantnim zdravi podniku, a také je schopna diagnostikpktipadné chyby ve finamim
rozhodovani. Na tradii ukazatele finatni analyzy Ize pohlizet ze dvou pohiedednim
je tzv. SirSi pojeti finatni analyzy, které ma za ukol odhadnout budouci yvpealniku.
Druhym je uZSi pojeti finami analyzy, které hodnoti s¢astny stav podniku, ale také
se ohlizi do minulosti. Za hlavnéél sestavovani fin&ni analyzy |ze povaZzovat stanoveni
financni, ale také majetkové situace podniku. Tyto inface by nily napomahat ma-
nagementu spateosti i dalich rozhodnutich. Uplnost a soustavnost plévidfinansni
analyzy jsou nevyhnutelné z tohéviddu, aby mohlo byt dosazeno ziskani nalezitych in-
formaci o finakini situaci. Pra¥ financni situace podniku je synonymem Kk figan vy-
konnosti. (Hrdy a Horova, 2009, s. 118)

Podle Barana a kol. (2006, s. 10) je hlavnifedpEtem finargni analyzy pra¥ finanéni
situace, ktera ma vyrazny vliv na vyteai image spolaosti, pomoci niZ je spaleost
vnimana svym okolim. Ukolem finani analyzy je tedy identifikace ukazaiekteré maiji
vliv na podobu finatni situace podniku. Finané-ekonomickd analyza je souhrnem jed-
notlivych analyz, které hodnoti a identifikuji vgdky podniku za dané obdobi. Hodnoti
komplexré dosavadni vyvoj a snazi se predikovat vyvoj ulaiatkteré maji podil

na tvorlg vysledki a plreni cila v budoucnosti.

Mezi zdroje patebné k provedeni fingni analyzy paf dle Knapkové, Pavelkové a Steke-
ra (2013, s. 18)fpdevsim informace ziskané z v§mich zprav analyzované spéhesti,
resp. z detnich vyka# podniku (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, cash flpiehled o zm-
nach vlastniho kapitalu) a informaceilghy k (£etni zaérce spolénosti. Rinosné jsou
také dalSi interni zdroje fgdevsim informace ziskané od managementu &pudé. LepSi
pozici pro zpracovani fingni analyzy podniku méa pak interni analytik (Zestmanec fir-
my, najaty analytik firmou), ktery ma vice informiacpodniku,¢i ma lepsi pistup ke ko-
ment&im managementu. Externi analytik se musi spoléhatgma vEejreé pristupné
informace, to v3ak fiZze vést k uvathi zkreslenych udaja finaréni analyza tak rize byt

nepgesna.

Baran a kol. (2006, s. 13) rdenuje data pdebna k vyhotoveni finamé-ekonomickée
analyzy na finaéni a nefinatni informace. Do finatni kategorietleni nasledujici infor-

mace a dokumenty:
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e Ucetni vykazy finatiniho &etnictvi

e vyrocni zpravy,

» vnitropodnikové informace,

» predikce finagnich analytik a vrcholového managementu firmy,

e zpravy o vyvoji niénovych kuri, urokovych sazbéach, p&mich,¢i kapitalo-
vych tocich,

* hospodé#ské zpravy informénich médii a ostatni fin&ni informace.

Nefinartni informace déaleileni na kvantifikovatelné a nekvantifikovatelné amhace.
Kvantifikovatelné informace jsou firemni statistibyodukce, zagstnanosti, odbytu atd.,
dale interni srrnice a oficialni ekonomicka statistika. Mezi nekirbkovatelné informa-
cefadi zpravy vedoucich pracoviifednotlivych oddleni podniku, komenié manaZe,
komentd&e odborného tisku, osobni kontakty, nezavislé hoeni prognozy atd.

2.1 Zdroje informaci pro finan éni analyzu

Mezi z&kladni dokumenty, z kterych &erpaji informace pro sestaveni figan analyzy,

setadi rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz ogierch tocich (cash flow).

Rozvaha poskytuje informace o majetkové a fémarstruktue podniku. Majetkovodast
zastavaji aktiva (A) spateosti acast informujici o zdrojich financovani je nazyvassi-
vy (P) spolénosti. A se skladaji ze stalych A asdhych A. Stal4 aktiva jsou zastoupena
dlouhodobym majetkem (DM), (tedy tim, jehoZ pounivst je delSi nezZ jeden rok a vstup-
ni cena majetku je vysSi, nez podnikem stanovenaid#) a to hmotnym, nehmotnym
a finartnim. OlEZna aktiva (OA) jsou zastoupena zasobami, pohled@vKdlouhodobé

i kratkodobé) a kratkodobym finamim majetkem (KFM). Posledni poloZkou Adasové
rozliSeni (to pedstavuje nakladyiitich obdobi, jmy piistich obdobi a dohadné&ty
aktivni). P jsou rodenéna nacast vlastniho kapitalu (VK) a cizich zdiigiCZz). VK zahr-
nuje zakladni kapital, kapitalové fondy, hospe#té vysledky minulych idZného obdobi.
CZ obsahuji polozky rezerv, dlouhodobych a krathkoath zavazk, bankovni Gery

a vypomoci a ostatnifpchodnd pasivatdsové rozliSeni pasiv — vydajéigiich obdobi,
vynosy gFistich obdobi, a dohodnéty pasivni). Mezi A a P plati, Ze se gahusi navza-

jem rovnat, tzv. bila#ni pravidlo.

Vykaz zisku a ztrat (neboli vysledovka) poskytujormace o nakladech, vynosech a vy-
sledcich hospodani dané spotmosti. Tento vykaz je r@enén stugiovité na Fi ¢asti,
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resp. oblasticinnosti podniku. Odéluje naklady a vynos z oblasti provozni, finafmi
a mimaadnécinnosti.

Vykaz o pewznich tocich, neboli vykaz cash flow je zobrazov piiloze k Géetni zar-
ce. Podavanformace o fijmech a vydajich dané spoétesti \ urcitém roce. Tento vyka
identifikuje vyvoj finareni situace podniku, ale také poukazuje na&mynkteré probhly
ve finaréni strance podniku. Vykaz e byt sestaven ve dvou variantach a td tunme-
todou primou, ¢i nepimou. (Kislingerova, 2001, s.—62) Propojenost vySe zngmych
vykazi (rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash flow) zirmuje nasledujici obraze
(Obr. 1).

/

)

AKTIVA PASIVA

Dlouhodoba Vlastni kapital

aktiva

Cizi zdroje

Vykaz zisku
Obézna aktiva a ztraty

- J

Obr. 1. Provazanostd@tnich vykaz
Zdroj: Fibirova, Soljakova, 2005, s. 16; vlastniagmvan

Ukazatele finatni analyzy se &i na absolutni a relativni ukazatele. Mezi absuluka:a-

tele Ize z#adit horizontalni a vtikalni analyzu a také rozdilové ukazatele. Zatnata
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ukazatele Ize povaZovat ukazatele poowé. Samostatnotasti jsou pak soustavy ukazate-
la, resp. souhrnné ukazatele. (Hrdy, Horova, 20082%-132)

2.2 Absolutni ukazatele

Jak jiz bylo vySe zmino, mezi absolutni ukazatele lzefawdit predevsim horizontalni
a vertikalni analyzu vykdiz Horizontalni analyza znazase vyvoj jednotlivych detnich
polozek (polozek vyka® v casovém horizontu sledovanych let, resp. o koliklaea po-
loZka zn€nila oproti minulému obdobi. Rita se jak absolutni zina, tak jeji procentualni

vyjadieni. Vypaet probiha podle vztah(1) a (2):

Zména v absolutnim vyjadreni = polozka; — polozka,_, (1)

v absolutni zména polozkyx100
% zména = ¢ nep yx100) (2)
polozka ¢—q

t=rok

Vertikalni analyza pohlizi nacétni vykazy z hlediska jejich struktury. Jedné gmoustat

o procentualni podil dané polozkyainiho vykazu k wité celkové hodnet(nag. zjistu-
jeme procento podilu DM na celkovych A). (Hrdy arbl@, 2009, s. 122; Knapkova, Pa-
velkové a Steker, 2013, s. 67—68)

2.3 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele Ize takéiadit mezi ty absolutni, protozZéipgejich vypaitu dochazi
k odetitani poloZzek v absolutnim vyj&hi. Mezi rozdilové ukazatele |zeradit ukazatel
gistého pracovniho kapital€PK), ¢istych pohotovych progdki (CPP) agistého pez-
niho majetku ¢(PM). CPK predstavuje v podstatvolny kapital, ktery je paebny
k plynulému chodu hospottkeé cinnosti. Neni to nic jiného, nez OAiiSténa o kratkodo-
bé zavazky (ty které bude muset spolest zaplatit nejpozgi ve Ihit¢ jednoho roku).
V literature se nazyva také jako pracovni kapitaliedstavuje v podstatplatebni schop-
nost podniku.Cim nabyva vy3Sich hodnot, tim vice je spotest schopna dostat svym
zavazkim. Lze konstatovat, Ze literatura se na Wpda PK prevazré shoduje. Jsou dva
mozné vypety, které viak dosgi ke stejnym vysledkm. Zpisoby vypétu CPK znazor-
nuji rovniced. (3) a (4). (Kislingerova, 2001, s. 64; Hrdy, Heap 2009, s. 123)

CPK = 0A — kratkodobé zavazky 3)

CPK = (VK + dlouhodobé zavazky) — stala aktiva 4)
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CPP znéazatuiji likvidit pravé splatnych zavazk a to &ch kratkodobych. Tento ukazatel je
vypacitan jako rozdil mezi pohotovymi p&mimi prostedky a splatnymi zavazky (tedy
témi, které je nutnost zaplatit ihned). Pokud podmltebuje zjistit nejvyssi stupdikvidi-

ty, zahrne do pohotovych p&mich prosiedki pouze penize v hotovosti astatek pe&z-
nich prostedki na bankovnichdiech. Do celkového vypitu se vSak Zazuji také ekviva-
lenty perZnich prostedka (smenky, Seky, kratkodobé terminované vklady a cenr-pa
ry). CPM je ,néco mezi* dema redchozimi ukazateli. Zahrnuje totiz do OA také koat
dobé pohledavky, které jsou vSak opéogto pohledavky nevymahatelné. Rovnicg5)
znazotuje konstrukci jeho vyptu. (Hrdy a Horova, 2009, s. 124; Knapkova, Pawsko
a Steker, 2013, s. 83-84)

CPM = 0A — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodoba pasiva (5)

2.4 Pomérovée ukazatele

Ponerové ukazatele jsou zasadni skupinou ukaZapeb finaréni analyzu. Nejastji

se mezi tyto ukazatetadi nasledujici skupiny:

* ukazatele likvidity,
» ukazatele rentability,
* ukazatele aktivity,

+ ukazatele zadluzenosti.

Ukazatele likvidity predstavuji schopnost podniku hradit své zavazkycaégji jsou
meéteny ¥ stupre likvidity, které pongtuji prostedky ukené k placeni se zavazky, které
musi byt danymi finatnimi prostedky zaplaceny. Stupnikvidnosti se liSi podle toho,
jaké miry likvidnosti (schopnosti@mény na pegzni prostedky) poZaduje podnik dosah-
nout. Podle stupi jsou ukazatele r@enény nasledovi

» likvidita Ill. stupre = bézna likvidita (L 1),
» likvidita Il. stupre = pohotova likvidita (L II),

» likvidita I. stupré = okamzita, neboli hotovostni likvidita (L I).

ReSerSovana literatura udava dogene hodnoty, kterych by & jednotlivé stups likvi-
dity dosahovat. V rozmezi hodnot sgkieré literatury miré odchyluji, avSak zaipnérené
hodnoty se povaZzuje nasledujici rozmezizria likvidita by ngla nabyvat hodnot v roz-
mezi 1,5-2,5, dosazeni efektivity u pohotové likyidse doporduji hodnoty v rozpti
od 1 do 1,5 a okamzita likvidita byda nabyvat hodnot mezi 0,2-0,5i RPykladu ukaza-
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tela likvidity se prozkoumana odborna literatura shedw to jak ve vymezeni jednotli-
vych stumt likvidity, tak ve znazoréni vypaitu. Za kratkodobé zavazky sé& pypoctu
povazuji kratkodobé zavazky, kratkodobé bankoviiyia finartni vypomoci. Nasleduji-
ci rovnice (6), (7) a (8) konstruuji vygty jednotlivych stupa likvidity. (Kislingerova,
2001, s. 74-75; Hrdy a Horova, 2009, s. 113-12%pkovéa, Pavelkova a Steker, 2013,
s. 91-92)

OA

Likvidita I11. stupné = — — (6)
kratkodobé zavazky
. . kratkodobé pohledavky+KFM
Likvidita II. stupné = rerorobe ponedvty (7)
kratkodobé zavazky
o " KFM
Likvidita I. stupné = (8)

kratkodobé zavazky

Na ukazatele rentability, respektive vynosnost, je pohlizeno z pohledu tékdteré po-
loZce se vztahuje pg@ana vynosnost. Za nigstji nejvice pouzivané ukazatele rentability

|ze povazovat nasledujici ukazatele:

* rentabilita trzeb (ROS),

« rentabilita aktiv (ROA,

* rentabilita VK (ROE),

* rentabilita Uplného kapitalu (ROCE).

Vyjmenované indikatory vynosnosti jsoudi@ny na stejném principu, ditateli je vzdy
ukazatel zisku (pokazdé vSak jina faze zisku) a jwenovateli je polozka hil

to z rozvahy¢i vykazu zisku a ztraty. ROS se z&mje na hodnoceni pafru cistého zis-
ku na trzbach. Jedné se v podstaziskovou marzi (nazyvano také jako ziskové &izp
Nejcasgji se pouzivacisty zisk, ale Ize pro vypget pouzit také zisk ipd zda®nim,

¢i v nekterych gipadech mohou byt pouzity vynosy (pouziva seipgit, kdy vynosy
maji \EtSi vypovidajici schopnost @nnostech podniku). Tento ukazatel poskytuje infor-
maci o tom, kolik K zisku spolénosti se rovna 1 Ktrzeb. ROA je povaZzovan za zakladni
ukazatel mifeni vykonnosti a EBIT je po#ovan s A spolénosti. Podava informaci
o celkové efektivnosti podniku. EBIT je pouzivamegevsim kuli lepSimu srovnani
s podniky, které podléhaji jinému iavému zatizeni. ROE hodnoti vynosnost kapjtal
které do podniku investovali majitelé podniku. Adovyplyva, Ze ve jmenovateli bude
VK, do ¢itatele je opt dosazovan zisk, v tomtaipac EAT. Hodnoty ROE by se &y
pohybovat vzdy v kladnycHliislech, v nejlepSimifpadt by nmely byt vyssi, nez areni
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dlouhodobych vkladl V opaném gipad by se totiz vlastnikm (akcion#iim) spol€nosti
nevyplatila investice do podnikui{puloZeni petz do banky by zhodnotily své penize vice
a pitom s nizSim rizikem). ROCE neboli vynosnost dlodbbého investovaného kapitalu
znazotuje procento ziskuipd zdagnim, ktery byl ziskan z jedné koruny, kterou do-{od
niku investovali vlastnici. Vyp#ty vSech¢tyi vySe popsanych ukazaiebynosnosti zna-
zomuji nasledujici rovnice (9), (10), (11) a (12). RAROE a ROCE vychéazeji v procen-
tech. (Kislingerova, 2001, s.69-70; Pavelkova apkoaa, 2005, s. 20-21; Kislingerova,
et al., 2007, s. 83-85; Hrdy a Horovéa, 2009, s—126; Knapkova, Pavelkova a Steker,
2013, s. 98-101)

Ros = 241 9)
Triby
ROA = E‘i# x 100 (10)
ROE = 2L x 100 (11)
VK
ROCE = EBIT x 100 (12)

VK+rezervy+dlouhodobé zdvazky+dlouhodobé bankovni tvéry

Skupinaukazateli aktivity pohlizi na vykonnost z pohledu A spiesti. Tedy jak efek-
tivné jsou A spolénosti vyuzivana ve spaleosti. Vypaet ukazatel aktivity, resp. jeji
druhy vyplyvaji zellenéni samotnych A. Népstji je pohlizeno na aktiva jako celek,na
c¢ast dlouhodobych nebo &mych aktiv. Existuji dva typy ukazatedktivity. Prvni z nich
je rychlost obratu, v literate téZ nazyvana jako obratkovost, ktera podava nmdior

o tom, kolikrat bylo daného aktiva, resp. pasivdaném roce v podniku pouzito. Druhym
tipem €chto ukazatel je doba obratu, kterd vychazi ve dnech a zm@gerdobu, kterd
je potebna k uskut@eni jedné obratky danych A. (Kislingerova a Hnili@805, s. 33-34)

Mezi nejlEznejSi ukazatele aktivity péit

» oObrat aktiv,

» obrat DM,

* obrat zasob,

» doba obratu zasob,

» doba splatnosti (obratu) pohledavek,

» doba splatnosti (obratu) zavdizk

Obrat aktiv znazaiuje, jak podnik vyuziva sva celkova aktiva v danéroe v zavislosti
na vyprodukovanych trzbach. Snaha u tohoto ukaz@ealosahovat co nejvysSich vysled-
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k. Primeérné by se ndl pohybovat od hodnoty 1,6 do hodnoty 2,9, gkeby vSak klesnout
pod hodnotu 1, to by totiz pak znamenalo, Ze spolst ma pilis mnoho majetku. Ukaza-
tel obratu DM podéava informaci o tom, jak je analyana firma schopna zvySovat své
trzby, aniz by musela zvysit své kapacity (DM). dhdto ukazatele se zaignivy vyvoj
povazuje klesajici gbéh. Vymezeni obratu zasob (Z) neni jedrottefinovan, jelikoz

v literatute se uvadi, Ze doitatele se udavaji Zasto pimérné stavy Z) a do jmenovatele
se davaji trzbyi naklady (gevazri ty na prodané zbozi). Doba obratu zasob udavi kol
dni jsou OA vazana v Z. U doby splatnosti pohle@tése za kladné hodnoti jeji snizovani
v ¢ase, protozefgdstavujetas, za jaky podnik ziska pgmi prostedky z &chto pohleda-
to, Ze by ndla byt doba obratu zavakkyssi, nez je doba obratu pohledavek. Pokud by byl
nizsi, znamenalo by to, Ze podnik musi hradit swéazky dodavatéin déive, nez je vyin-
kasuje od svych odbateli. Ze efektivni se povaZzuje dosahovaniésk giblizujicich
vysledki ukazatele splatnosti pohledavek a splatnosti Zdivadasledujici rovnice (13),
(14), (15), (16), (17), (18) zobrazuji vztahy i@iiné pro vypeéet ukazatel aktivity. (Kis-
lingerova, 2001, s. 71-73; Baran et al., 2006 3s28; Hrdy a Horova, 2009, s. 127-128;
Knéapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 103-105)

trzby

Obrat A = (13)
Obrat DM = =2 (14)
Obrat Z = 2 (15)
z
Doba obratu Z = 77557360 (16)
Doba obratu pohledavek = M a7)
triby/360
Doba obratu zavazk = <Lakedobe zvazky (18)

Triby/360

Ukazatelé zadluZzenosti slouzi k porovnani pan{rovnovahy i nerovnovahy) vlast-
nich a cizich zdrdj (tedy strukturou P). ZadluZenosegstavuje titast majetku, kterd
je financovana pomoci cizich zdiojCizi zdroje se vyplati vyuzZivat v tontipad,

Ze Urok, ktery je nutno brat v Gvahti gho vyuZzivani, je niZsi, nez je procento vynos-
nost zgtné ziskaného kapitalu. Mezi ukazatele zadluZzenosti palkova zadluzenost,

koeficient samofinancovani, zadluzenost VK, a ukagazrokového kryti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 24

Prvni dva ukazatele musi ve svém&auwat hodnotu 100 %. Celkova zadluzenostisv

o samotné zadluzenosti podniku jako takového aiéieet samofinancovaniredstavuje
cast aktiv spolénosti, ktera je financovana z vlastnich zdrojesp. ze zdrdj které
do podniku vlozili majitelé (akciorgd. ZadluZzenost VK lze charakterizovat tak, z& p
rastu cizich zdraj jeho hodnota roste. V podstate nejedna té#h o spojeni dvou ied-
chozich ukazatéldo jednoho. Za néjznivé Ize povazovat, pokud tento ukazatel klesne
pod nulu. Posledni iady ukazatél zadluzenosti je tzv. ukazatel arokového kryti,rkte
podava informaci o tom, zda je spiest je& schopna splacet uroky, resp. zdagest
zvlada celkové zatizeni dluhy. Vysledky ukazatelesb ngly pohybovat nad hranici 1,
protoze, pokud by byl roven jedné, znamenalo bydoseSkery vyprodukovany zisk padne
na Uhradu Urak Konstrukci vypéti jednotlivych ukazatél zadluZzenosti znaziwji vzor-
cec. (19), (20), (21) a (22). (Hrdy a Horova, 2009129-130)

Celkova zadluzenost = %Z (29)
Koeficient samofinancovani = %K (20)
Zadluzenost VK = < (21)

VK

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti = (22)

2.5 Souhrnné ukazatele

Souhrnnych ukazatilfinancni analyzy existuje celéada. Pro &ely této prace jsou vybra-
ny dva, které budou pouzity také v praktickesti prace. Jedna seAdtmanovo Z-skore
a index divéryhodnosti IN 05.

Altmaniv model, resp. Altmanovo Z-skére hodnoti podnik kdemné pomoci gti ukaza-
teli. Kazdému z vybranych ukazateje pritazena vaha. Séat vyndsobenych hodnot
(ukazatel x vaha) uvadi index, ktery je podle desazhodnoty z&étzen do jedné zeit
skupin. Skupiny jsouita vypovidaji o stavu podniku. Ra#ptii pasem se liSi podle toho,
zda je hodnocen podnik, jehoz akcie js@iupejsou obchodovatelné na kapitalovém trhu.
Vzhledem k tomu, Ze tato prace je zd@ema na analyzu podniku, jenZz nema akcie obcho-
dovatelné na trhu, dale je uvedeno &izpasem pouze pro podniky stegk neobchodo-
vatelnymi cennymi papiry. Za prosperujici podnik lzovazovat takovy, jehoz Z-skore
je vy8si, nez 2,9. Druhé z pasem gasto nazyvano tzv. ,Sedou zonou“, kde nelze
s presnosti utit, zda se jedna o podnik prosperujiginikoliv. Rozmezi Z-skére pro tuto
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zénu vymezuji hodnoty mezi 1,2-2,9. Posledni skayimo niz niZe byt podnik z&azen
je skupina, kdy podnik jejichz Z-skére je nizSi, nez 1,2, tyto podnikae Ipovazovat
za podniky s finaéni nestabilitou, kterym dZe v krajnim pipac hrozit az bankrot. Rov-
nice¢. (23) pro vypdet Z-skére pro podniky, které neemituji své akaekapitalové trhy
je také doplana o vymezeni jednotlivychép ukazatel. (Baran et al., 2006, s. 76-77;
Hrdy a Horov4, 2009, s. 134-135)

Z skére = 0,717 X X; + 0,847 X X, + 3,107 X X5 + 0,420 X X, + 0,998 X Xz (23)

kde:

_VK

X, =
47 ¢z

_ trzby

X5 "

Index divéryhodnosti IN 05 se takéadi mezi bankrotni modely a |2&i, Zecasté&né vy-
chazi z Altmanova modelu. IN 05 byl vSak vidgéblizen podminkanteského trhu. Tento
ukazatel vytvéili manzelé Inka a lvan Neumaierovi, Ktgrvotrg konstruovali index IN
95 a po #kolika upravach dosii aZz k indexu IN 05, ktery vznikl v roce 2005. delypo-
¢et znazafiuje rovnicec. (24). Ot jsou zvolenait pasma, do kterych lze podnikyiadit

podle stanoveného IN 05. Pasma Ize &izdasledovs:

* IN 05> 1,6 — podnik tvi hodnotu,

e 1,6>INO05<0,9-podnik se nachazi v tzv. ,.Se@&" (vykonnost nelze wit)

 IN 05 < 0,9 — Spatna situace v podnikutga hrozit bankrot). (Hrdy a Horova,
2009, s. 135-136; Knapkova, Pavelkova a Stekei3,201133)

EBIT +3,97 x E‘i# 40,21 x 3™ 4 09 x

INO05 =013 X2 40,04 x
CcZ A

nakladové uroky

0OA
kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovni Gvéry(vé.vypomoci)

(24)
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2.6 Zavér k tradi énim ukazatelim

Tradiéni ukazatele mohou byt hodnoceny samostpto podnik,¢i porovnavany s ods-
vim, konkurenty atd. Porovnani s @tivim, ¢i konkurenci Ize shrnout do tzv. spider graf
kde je ndzorérzobrazena odliSnost vysladkkazdého z vynesenych ukazétednalyzova-
ného podniku od jinych subjekt

Finartni analyza by ra byt nezbytnou saasti néreni finargni (ale i nefinatni) vykon-
nosti podniku. Je vSakeba u¢domovat si, Ze finami analyza pomoci traghich ukazate-
i m& rekolik problémovychéasti, které mohou analyzu zkreslit. Ke slabym $téém fi-
nartni analyzy niZe patit negresnéd vypovidajici schopnostainich vyka#. Zejména
proto, Zeceska legislativa vymezuje agavani v historickych cenach. To se projevuje-p
devsSim tim, Ze detnictvi véeskych podminkach ,ignoruje* trzni ceny majetku,énm
kupni sily pedz. Za dalSi problém Ize povaZovat inflaci, kterétamdnocuje nejen VH, ale
také A a P spolmosti. Aby bylo dosazeno co nejlepSich vysiedke zapatebi hodnotit
podniky v zavislosti na jinych subjektech (konkurenodwtvi), avSak i zde mohou nastat
urcité odchylky, a to zejména v tom, Ze kazdy podmikngze v utitych oblastech zvolit
své viastni detni postupy (samégjmeé v mezich pravnichipdpigi). Problém niZe nastat
také v Spatné majetkové vymezenosti —fn&gasing,¢i ndjem nejsou uvedeny v rozvaze
spole&nosti — tyto Udaje jsou vSak pro externiho anadyti#tSinou skryty a tudiz jim pro-
vedena analyza iie vykazovat odliSnosti od skdteého stavu. (Pavelkova a Knapkova,
2005, s. 38; Knapkova, Pavelkova a Steker, 201139).
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3 MODERNI UKAZATELE

V zavislosti na slabych strankach tradch finargnich ukazatél v pribéhu let z&aly
vznikat a v praxi se hoffi vyuzivat moderni r¥itka vykonnosti. Tyto ukazatele
se od tradinich metod lisi tim, Ze se odklani odieni vykonnosti podle VH, tedy na ma-
ximalizaci zisku. Jedn& se o tzv. hodnotova kiatéreieni vykonnosti, jejichZz hlavnim
cilem je orientace na zvySovani trzni hodnoty pkalniPoteba inovace &feni vykonnosti
vyplyva zejména ze zén ekonomického prodi. Konstrukce modernich ukazétel
se souskdi gedevSim na zavédi nakladi na uSlou flezitost (tj. oportunitni naklady)
a mefeni vysledk hospodeeni z hlediska hlavniinnosti spolénosti. Mezi nejvice pouZzi-
vané moderni ukazatele fapredevsSim ekonomickafiplana hodnota (EVA), dalSimi
v praxi hojré vyuzivanymi modernimi gfitky jsou ukazatele CFROI, RONA, CROGA,
diskontované cash flow, trzni hodnota (MVA) aj. Meazsahlé systémy &eni vykon-
nosti, které se zagruji na hodnotu podniku, patkoncept Balanced Scorecard (BSC).
(Knapkova, Pavelkova, Chodur, 2011, s. 23; Kisliogé et al., 2007, s. 104-105) Pro

Gcely této prace jsou nize rozebrany ukazatel EVANR@ Balanced Scorecard.

3.1 Ekonomicka pridana hodnota

Autory EVA ® jsou ametiané Stewart a Stern, kievytvorili koncepci tohoto modelu.
Spole&nost, tchto par, Stern Stewar & Company vlastni na ukazatel EVApf, jehoz
vypocet je teba mnohych Uprav (164 Uprav), ochrannou znamkpraXi se vSak zkratka
EVA standarda vyuziva, i kdyz se vyptty nepatrg liSi (chybi rekteré Upravy) od kon-
ceptu zakladatél EVA se v praxi vyuzZiva zejména jako nastroj fitrihotizeni podniku,
nastroj finakni analyzy a k ocemi podniku. EVA je ve své podstatyjadieni ekonomic-
kého zisku, (ten se odétniho lisi tim, Ze zahrnuje také oportunitni néiga Fi vypoctu
se za piznivé vysledky povazuji takove, které jsou kladm®tozZze v tomto fipact podnik
tvoii hodnotu. V op&ném gipadt (vyjde-li EVA zaporna) podnik nevytvib novou hod-
notu a nedosahl talkkekavani vliastnik Na zakladnim vzorci pro vypet se prozkoumana

literatura shoduje a jeho konstrukci zndage rovnicec. (25).

EVA = NOPAT — (WACC % C) (25)
kde:
NOPAT = zisk z hlavnéinnosti po zdaéni, (Net Operating Profit After Taxes),

WACC = pamérné vazené naklady kapitalwWeighted Average Cost of Capital),
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C = kapital vdzany v aktivech, ktera jsoufedina pro hlavnéinnost, nazyva se také NOA
(Net Operating Assetshebolicista operativni aktiva. (Mé&ova a Mdik, 2001, s. 13; Pa-
velkova a Knapkova, 2005, s. 47-48; iilkaet al., 2007, s.282—-284; Kislingerova et al.,
2007, s. 105-106; Knapkova, Pavelkova a Chodur] 20124)

Knapkova, Pavelkova a Chodur (2011, s. 24) a také&lRova a Knapkova (2005, s. 48)
uvadsji modifikovany vzorec pro vypeet EVA, tento znazauje rovnicec. (26)

EVA = (RONA — WACC) x C) (26)
kde:
RONA = rentabilitatistych operativnich aktiv, vygita se jako podil NOPAT a C.

EVA je vyuzivana jako nastroj ¢freni vykonnosti podniku, hodnoceni jednotlivych pro-
jekta, ale také mize byt pouzivana k motivovani a o&tovani zamistnan@ (piredevsim
managementu spaieosti. EVA ma zaklad vdetnictvi, avSak hodnoty jim vykazované
musi byt upraveny na data, ktera souvisi s hl@gmiosti podniku. Mezi vyhody tohoto
ukazatele |ze Zadit spojitost s rizikem, které je vyjaho pomoci WACC, &cnost zobra-
zenych dat, ale také eventualita rozkladu na pytawd schéma. Tento rozklad slouzi jako
nastroj k upesréni polozek, které maji vliv na ukazatel. Je za&Sivpravépodobnost
ovlivnéni ukazatele, jelikoz ten mana#er naznauje faktory, které jsou oni sami schopni
ovlivnit. Mezi nevyhody lze Zadit pracnost vypsiu, predevSim v oblasti stanoveni
NOPAT, C a WACC. Je ptba provéstadu Uprav, které vSak nelze standardizovat, pro-
toZe u kazdého podnikutrhou mit znény jiny charaktegi formu. (Kngpkova a Pavelko-
v, 2011, s. 25)

3.1.1 Uprava dat pro vypotet EVA

Jak jiz bylo vySe zmimo, pro spravné \wysleni EVA je zapdtbi provéstradu Gprav
a vypaita. Potebujeme tedy znat véiny NOPAT, WACC a C (NOA).

VYMEZENI NOA (C)

V prvni fazi je zapatbi vyp@ist cista operativni aktiva (NOA), coz jsou aktiva, i@gsou
nepostradatelnd pro vykon hlawinnosti podniku. NOA vychazi z rozvahy a v prvotni
fazi je teba provést Gpravy v nasledujicich oblastech:

* sniZeni rozvahy o neoperativni aktiva,

* sniZeni rozvahy o cizi kapitél, které se néiro
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» doplreni A o ta, kterd nejsou v rozvaze uvedena, ale wmi@jina hlavnic¢innost
podniku a podileji se na tvarimodnoty podniku.

a) Aktivace polozek do rozvahy

NejcasgjSi Upravy rozvahy se tykaji goodwilu, leasingutihsce naklad s dlouhodobymi

Gcinky, precergni majetku ¢i operativnich aktiv a aktivace tichych rezerv.

Polozkagoodwilu je v rozvaze uvedena, avSak pokud doslo k odeps&onio majetku,
je v tétoc¢asti vypa@tu poteba aktivovat jej znovu do majetku spmiesti a to pedevsim
z toho divodu, Ze polozky goodwilu neztraci na své hoénot

Leasing je forma financovani majetku, ktery se podili marl¢ vysledki spol&nosti,
av3ak z hlediska legislativniho neni v rarGél tento majetek uveden v rozvaze spotes-
ti, ktera majetek vyuziva. Je tedy fadia upravit (navysit) A spajeosti o hodnotu leaso-
vaného majetku. Aktivace leasinguibe byt provedena vice agoby. Metody wyisleni

hodnoty aktivovaného majetku probihaji nasledujicipisoby:

» simulace nakupu majetku naday
» Uctovéani v Zistatkové cetipronajatého majetku,

» vykazovani v sotasné hodnetleasingovych splatek.

Aktivovany leasing se musi projevit také na strgasiv spolénosti, musi byt dopkn
do cizich zdraqj.

Do oblastiaktivace nakladia s dlouhodobymi @ekavanymi inky by se néla hodnota
aktiv upravit o ty néklady, které sice firma vyk@gw daném &etnim obdobi fimo

v nakladech, ale u &itych nakladi je predpoklad, Ze budou mit vliv i rénnost podniku
v budoucnosti. dmito druhy naklad jsou negasgji naklady spojené s vyzkumem a vyvo-
jem spolénosti, marketingem, naklady se vstupem na noveédttly Tyto naklady by

ly byt aktivovany do DNM a v dalSich letech odepi&oy.

DalSi potebn& uprava NOA jeieceréni DM, ¢i OA. Precergni je nutné v fipads, kdy
nejsou polozky DMEi OA vykazovany v realnych hodnotach (realné éoén Usetnictvi

vykazuje majetek spataosti gevazm v historickych cenach, nikoliv.

Posledni z&kladni Upravou procisienigistych operativnich aktiv je Uprava o taiché
rezervy. Jedna se o rezervy, které jsou umgsigtvareny. Mezi takové ,rezervy” vytva-
fené na stranA pafti nag. odpisyc¢i opravné polozky. Na stranP spolénosti dochazi

k vytvareni nadbytenych rezerv.
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b) SniZeni o neoperativni aktiva

Z aktiv spolenosti je zapdebi vylenit aktiva, kterd se nepodili na vysledcich zhia
¢innosti spolénosti. Negastji se A spolénosti upravuji (snizuji) exedokonteny DM
(hmotny i nehmotny), a to z tohdiebdu, Ze i kdyZ v budoucnu bude tento majetek slouz
k operativni¢innosti, prozatim neni dokséen, a tudiz se v daném obdobi ri&m podilet
na tvorl vysledki. Dale sevy¢lenuje ¢ast DFM a ¢ast KFM. U DFM se vylenuje ten
majetek, ktery nesouvisi s hlawinnosti (nap. podily v dcéinych spol€énostech s jinou
¢innosti). KFM se sniZuje pouze o provézmepotebnoucast. Kritériem pro weni po-
tiebné vySe finamich prostedki se ¥tSinou pouZziva hotovostni likvidita. Venuje
se tedy pouze ten KFM jehd@ast gekratila horni mez dopokiovanou pro rozti hoto-
vostni likvidity. Z rozvahy mohou byt také &gnény ostatnineoperativni majetek

(nag. pronajimané budovy, pozemky, atd.).
C) SniZeni rozvahy o nedréeny cizi kapital

Z rozvahy musi byt dale ¥eren cizi kapital, ktery nepodléhd araéeni. Jedna sefpde-
vSim o kratkodobé zavazky z obchodnich viatdhzangstnaném, ke spolénikim a sdru-
Zeni, dale pak musi byt rozvaha ponizena o polgz&givniho ¢asového rozliSeni

a o rezervy, které plynou ze skéngch zavazi.

Po vyp@tu NOA je ¥eba v¥islit C. Je zapdebi, aby se tyto poloZky navzajem rovnaly.
Pro spravné geni C je zapdebi upravit P spolmosti. Tato pdeba vypliva z toho,
Ze pokud bylo zasahovano do oblasti A spobsti, provedené Upravy se musi projevit
také na strahP. Aby bylo dosazeno bilani rovnovahy je zapt¢bi do P spolaosti za-
vést polozku ,Ekvivalenty vlastniho kapitalu, ktex@hlediuje provedené zamy na strad

A také do P. (M&dkova a Mdik, 2001, s. 23—-40; M et al., 2007, s. 287-288; Knipko-
va, Pavelkova a Steker, 2013, s. 154-156)

VYMEZENI NOPAT

NOPAT je v podstat vysledek hospodani vytvdeni hlavni¢innosti podniku (fed zda-
nénim). Pro dosaZeni visleni NOPAT musi dojit kpravé vykazu zisku a ztraty. Vy-
chazi se z VH zdzné ¢innosti. Tento se upravuje o polozku uiok nakladové uroky
z vykazu zisku a ztrat + aroky z leasingu — ktexék &/H @ictou. Dale musi byt odgeny
mimoradné poloZzky — VH z prodeje DM, mirf&mné odpisy, naklady na restrukturalizaci,
rozpuséni nevyuzitych rezerv a dalSi mid@miné polozky. Nemaly vliv na NOPAT maji

zmeény ve VK spolénosti — znény, které byli provedenyipvypoétu NOA — to, co bylo
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aktivovano, musi byt z vykazu zisku a ztratéleyeno (nédklady na vyzkum, vyvoj),
a naopak musi byt dogin o odpisy, které plynou z aktivace polozek do atgv VH musi
byt také upraven napo vicleneny KFM, musi se vSak zhodnotit, do jaké miry m& vli

na provozntinnost.

Po vypa@tu upraveného VH je zapebi dopgist dai z giijma pravnickych osob, ktera
se vyp@ita z rozdilu fvodre vykazovaného VH a upraveného VH. Rozdil se vynisob
platnou sazbou dé&re pfijma pravnickych osob pro dany rok. Od polozky upravengH

se odéte pivodre splatna da a dodatéena da (ta ktera byla vypttena z rozdilu mezi
VH) ¢imz se dostaneme na hodnotu NOPAT. {iMava a Maik, 2001, s. 40-42)

VYMEZENI WACC

Posledni sloZka, ktera je nutna pro V§goEVA je WACC, neboli vazené imérné na-

klady na kapital. Konstrukci vygtu tohoto ukazatele znazmije rovnicec. (27).

CK

VK
WACC == NVK X T + NCK X T (27)

kde:
WACC = vézené gimérné naklady na kapital,
Nvk = naklady na vlastni kapital,
VK = vlastni kapital,
C = celkovy kapital,
Nck = naklady na cizi kapital.

a) Stanoveni nakladi na vlastni kapital
Naklady na vlastni kapitaltedstavuji procento, jemuz odpovidéegstava vlastnik (in-
vestorl) o vynosnosti. Je odvozeno od vynosu, kterého lagtwici dosahli v fipact,
Ze by investovali do druhé nejvyhagi moznosti, kdy se vS8ak musi brat i dané riziko
investice. Vypotu ke stanoveni I existuje v praxi mnoho (n&pGordoriv rastovy mo-
del, model ockovani kapitalovych aktiv, stavebnicovy modeippcteni rizikové pirazky
k bezrizikové Urokové sagbpomoci odétvové rentability VK). Nelze vSakipsré stano-
vit, ktery z model je nejefektivijSi, kazdy ma sva pro i proti. NiZe jsou rozebramyni
tfi jmenované zfisoby vypdtu tohoto ukazatele. (Knépkovéa, Pavelkova, SteR6d,3,
s. 157)
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Podle Gordonovaistového modelu Ize vygdat Ny pomoci dividend. Jeho konstrukci
znazotuje nasledujici rovnice. (28).

dividendas4+q

Te cena akcieg (28)

kde:
re = NVKI
g = tempoiistu dividend,

Tento ukazatel vSak narazi na problém, pokud neédnahdividend k rovnovaznému kaz-

doranimu ristu.

Model stanoveni kapitalovych aktiv (CAPM) je v praejhojrgji vyuzivan, avSak ma take
fadu odjirct. Pracuje na principuéteni rizika na diverzifikovatelné a nediverzifikdes
né. Jeho vypiet je pak mozna posle nasledujiciho vzorce (29).

E, = pB; X (Erm — rf) + 77 (29)
kde:
E;, = oCekavany vynos cenného papiru (i — tého),
i = systematickeé riziko,
E. = olekavany vynos portfdlia,
rs = bezrizikova urokova mira.

K vypoctu nakladi na vlastni kapital pomoci CAPM modelu je za&pbt znat rizikovou
prémii, ktera se vyptte vynasobenim trzni rizikové prémie a systematiokezika (bety
cenného papiru), lze ji vSak ziskat z publikovateitnodhad. Bezrizikova arokova mira
lze stanovit také &kolika zpisoby ¢asto se odvozuje od vynosu dlouhodobych statnich
dluhopisi. B koeficient se mize stanovit pomoci regresni analyzy, coz je zdleéhaebo

Ize tento koeficient ziskat také pomoci publikoirateh odhad.

Stavebnicovy model seiplizuje modelu CAPM, avSakipvypoctu jsou k bezrizikovému
vynosu (f) pripocteny dalSi firazky (za finawni riziko (r%), obchodni riziko @), prirazka
za snizenou likviditu (y). Rovniceé. (30) znézatuje vypaet stavebnicového modelu.

(Kislingerova, 2001, s. 188)

Nyg =15 +7, +17 + 1 (30)
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b) Stanoveni nakladi na cizi kapital

Naklady na cizi kapital neni nic jiného, nez placénoky. Ot existuje gkolik metod pro
stanoveni nakladdluhu. NejlepSi metodou je zg#ti placenych Urok piimo z Uvrovych
smluv spolénosti. Pokud nejsou tyto Udaje znamy, Ize Wypblrokovou sazbu vygtem,
kdy podlime polozku nakladovych uUrékz vykazu zisku a ztraty polozkou bankovnich
avéra z rozvahy. Pro ifesrejsi vypaset je vSak lepSi vyuzit vygtu, kdy docitatele dosa-
dime ot nakladové uroky, ale do jmenovatele dosadinienpmy stav bankovnich @vi
(bankovni O¢¥ry na z&atku roku s&teme se stavem bankovnichédy na konci roku
a sodet podlim dvéma). Je zapoéebi brat v ivahu také provedené Upravy, resp. atitiv
leasingu, za jehoZ vyuzZivani musi podniky takéitpdditernativu Uroku. Naklady na leaso-
vany majetek lze vypust jako nasobek odhadnuté Urokoveé sazby leasimigticvé sazby.
Odhadnutou urokovou sazbu lze stanovit s trznidh rebo pofipact z internich uda
spole&nosti. Celkové naklady na cizi kapital jsou pakadtpny jako piimér sowtu nakla-
di na bankovni &y a naklad na leasing. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 26226

3.1.2 Implementace EVA

Ukazatel EVA Ize vyuzivat jako systémefani vykonnosti. Lze na zaklaseého hodnotit
investini projekty, ngfit samotnou vykonnost podniku a odiovat zangstnance, je také
acinnym nastrojem komunikace. Vyhodou implementaceAg¥ko fizeni je propojeni
strategickych cil s operativhim rozhodovanim a tento koncept Iz&itywe vice Urovnich
fizeni podniku. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s.Z8)deni konceptu EVA jakodteni
vykonnosti Ize podle Younga aStephna O’Byrneho (230 88) rozdit do ¢étyr fazi. Prv-
nim krokem je sezndmeni tom managementu 8posti s ukazatelem EVA a sestaveni
skupiny, kterd bude implementadilit. Druhy krok zahrnuje stanoveni zakladnich pedc
pro zavedeni EVA. V této fazi zavedeni EVA jde¥itymi kroky:

» identifikace patebnych Uprav €etnich dat,

» stanoventetnosti, s kterou se bude EVA sledovat,

* urceni utvati, které budou EVA rit,

« stanoveni pravidel pro odiovani podle EVA (kdo bude hodnocen podle tohoto

ukazatele, jakym Zisobem a v jaké rg).

Treti faze zahrnuje stanovetasového harmonogramu, podle kterého bude koncept im

plementovan. Posledni faze se Z&ue na Skoleni personalu — stanovenétpgorvotré
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Skolenych zarstnand, zpisob rozvrzeni Skoleni, dalSi budouci &adani a rozgovani
powdomi o konceptu EVA.

3.2 RONA

RONA, neboli vynosnostistych operativnich aktiv je dalSim modernim (hadrgm)
ukazatelem. Jde o ukazatel, ktery hodnoti vynosviogenych finatnich prostedki. Vy-
nosnost je @ena provoznim ziskem z hlavtinnosti podniku (NOPAT) a vlozené fi-
nartni prostedky jsou zastoupengistymi operativnimi aktivy (NOA). Lze konstatovat,
Ze tento ukazatel vychézi repeSlého ukazatele EVA. Vynosnostrena pomoci RONA
je hodnocena v zavislosti na WACC. Vynosnost b§lambyt vzdy vysSi, nez naklady
na kapital (RONA > WACC). Znazogni vypaitu RONA uvadi rovnicé. (31). (Kislinge-
rova, et al., 2007, s. 108-109)

3.3 Balanced Scorecard

Koncept Balanced Scorecard (BSC) vznikla v roce01%@8y probihal vyzkum s nazvem
.M éreni vykonnosti podniku budoucnostilavnimi (astniky projektu byly vedouci Da-
vid Norton (pozdji napsal prvni knihu o BSC) a konzultant Roberplaa. Na projektu
se vSak podileli reprezentantiady firem a to nafi¢ odwtvimi. Ugastnikim projektu
se povedlo navrhnout systém vyvazenych ukatatgkonnosti podniku. BSC imeslo
rozfeni meeni vykonnosti o nefinami ukazatele. (Fibirova, Soljakovéa, 2005, s. 44-45)
BSC je strategicky manazersky systém vyuZivanyrkeseni vizi a strategii, kterym jsou
uréeny konkrétni cile, slouzi k propojeni plaa neritek a ke komunikaci. (Knapkova,
Pavelkova a Chodur, 2011, s. 53) PodlaiRat(2005, s. 241) je BSC je metoda vyrovna-
ného skoére a jgadou uzivatel povazovan za jednu z nejzdejSich manazerskych metod
vyvinutych v poslednich 80 letech. BSC je komplexgtodourizeni vykonnosti podnik
avSak je nartna jak nacas, tak i na finatni prostedky, které musi byt vynaloZeny
Kk jejimu zavedeni. Tyto skuteosti jsou praradu firem rozhodujici, a proto tento systém
nezavadi i pesto, Ze by jim mohla byt napomocna gfektivnim#izeni vykonnosti. (Blo-

xham, 2003 s. 75) Metoda BSC g$p@ v rozéleni vizi a strategii détyi skupin:

» zakaznicka perspektiva,
* procesni perspektiva,
* inovace (perspektiva budoucihistu),

» financni perspektiva (finatni rist).
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Pro kazdou zétyt skupin je zapdebi definovat cile a také zvolit ukazatele, kterymi

se bude dosaZenitiledovat. Finaini perspektiva rive mit za cil nap rast trzeb, kte-
ry se bude sledovat nagprocentualniméi absolutnim navySenim. Z pohledu zakaznika
muze byt sledovana napspokojenost (kfitkem mize byt snaha o eliminaci reklamaci).
Procesni perspektiva se z&uje predevsim na vnihi efektivnost procés Cilem v této
oblasti mize byt nap. zvySovani kvality prace. Oblast inovaci, nebokni se atrstu

se [fevazr zantiuje na zardstnance, jejich kvalifikaci, fluktuaci atd. (Piét 2005,

S. 242-243; Vochozka, 2011, s. 33—-34)

Finan¢ni
perspektiva

Zakaznicka Vize a Procesni

perspektiva strategie perspektiva

Inovacéni
perspektiva

Obr. 2. Rozvrzeni Balanced Scorecard

Zdroj: Vochozka, 2011, s. 34, vlastni zpracovani

Systém BSC je velmi flexibilni metod&eni, ktera je dale propojitelna s jinymi koncep-
cemi nefeni vykonnosti. Pomoci propojeni tradgiich ukazatél a modernich ®ftitek
(nap. BSC, EVA a ukazatele finani analyzy) dojde k vyti@ni komplexniho systému

meétreni podnikové vykonnosti. (Knapkova, Pavelkova adih, 2011, s. 53)
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLE CNOSTI PSG-INTERNATIONAL
A.S.

Historie skupiny PSG saha aZ do roku 1924, kdyklanpod zastitou obuvnického kon-
cernu Bda stavebni oddeni, jejiz hlavnicinnosti byla vystavba administrativnich budov,
infrastruktury, skladovych prostor a dalSich bugoae pro poteby firmy Ba’a. Skupina
PSG se sklada zkolika firem pisobicich jak na Uzentieské republiky, tak vakolika
dalSich zemich sta. Mezi hlavnicinnosti £chto firem pati obory stavebnictvi, petroche-
mie a energetiky. Prévsowasti skupiny PSG je také spétest PSG-International a.s.
(Budjatova, 2013, s. 30)

4.1 Zakladni udaje o spol€nosti

Obchodni firma: PSG-International a.s.

Sidlo spolénosti:  Otrokovice, Napajedelska 1552 (PB55 02
IC: 13694341

DIC: CZ13694341

Pravni forma: akciova spdieost

Rejstikovy soud: Krajsky soud Brno, oddil Bislo vlozky 287

I>z=a
Stavime uz 90 let
Zdroj: PSG, © 2007-2012a

Obr. 3. Logo PSG stavime uz 90 let

Obchodni spokost PSG-International a.s. byla zaloZzena 31.1D,1p6doba dnesniho
nazvu vsak veSla v platnost az od roku 2002, kdSladke zngné nazvu obchodni firmy
(pavodni nazev od roku 1990 byl PSG-International Ais)). V pribéhu let doSlo ve spo-
le¢nosti kifad® sloweni, fazim,¢i odS€penimcésti spolénosti. V roce 2005 fevzala fir-
ma PSG-International a.s. ¢mi spol€nosti ICE, spol. s r.o., v roce 2008 doslo k ¢péhi
¢asti jmeni, a to vznikem spotmosti PSG a.s. a PSG Reality a\gyrfcni zprava 2013,
s. 3)

Mezi hlavni gedmet podnikani pat zejména nasleduji¢innosti:

* provacni staveb, odsti@vani a zminy staveb,
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» projektov&tinnost v oblasti vystavby,
* montaz, revize, zkouSky a opravy elektrickychiizeni, straj, pristroja a dalSich
zatizeni,

o zemeémgeriéske cinnosti acinnost uskuté&iovana hornickym zjsobem. Yyrochi
zprava 2013, s. 3, Budjava, 2013, s. 31)

4.2 Organizaéni struktura podniku

Organiz&ni struktura spok&osti je usptadana tak, aby bylo mozno efektivni a jednotlivé
fizeni zakazek, ale také spaiesti jako celku. Struktura je roddna na vyrobni divize

a spravni Uusek. PSG-International a.s. ma zatwaorganizani slozku na uzemi Ruské
federace (Moska), dale registrovanou provozovnuUhkaajiné, Slovensku a Turecku.
V oblasti majetkovych &asti na jinych spotamostech vlastni rozhodujici podily ve spele
nostech INTERNATIONAL CONSTURCT ACCORD s.r.l. (Bulke&), PSG Ukrajina
(Kijev), PSG Zlin (Moskva) kde vlastni 100 % zakiéluib kapitalu a také vlastni podil
ve vysi 51 % spolmosti PSG Roénesans In aat Taahhit Anonim Sirkeé@raksidli

v Ankare.

Zakladni kapital ve vysi 150 000 00 ke tvaren 150 000 kmenovymi akciemi o jmeno-
vité hodno¥ 1000 K. Jedna se o akcie na jméno a maji listinou pod@obejsou registro-
vany na zadném vejném trhu. Majitelem veSkerych akcii je sgolest KUS a.s.\(yrocni
zprava 2013, s. 3-6)
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Qrganizacni struktura PSG-International as.

Dzt rada

phedupda pledatresnstva
[CECY
matpiedisds pheditarenitia
M
pleditvenstes 2hem plod staven e
e | ey

Zdroj: PSG, © 2007-2012b

Obr. 4. Organizani struktura spolénosti PSG-International a.s.

4.3 Projekty spoletnosti

PSG-International a.s. se v uplynulych letech gedstzejména na oblast podnikani
ve stavebnictvi a energeticeid®bi jak nateském trhu, tak i v zahraii Mezi vyznamné
zakazky realizované n#p Ceskou republikou a.s. |zeizalit vystavbu nového Laborator-
niho centra Univerzity TomaSe Bati, rekonstrukcajgkého kulturniho a vicéélového
centra (budovy 14. a 15. v arealu byvalé firmy Swt oblasti energetiky doslo ¢R

k obnoveni elektrarny Prut@y Il, a k stale probihajici ekologizaci teplarnfPhané nad
Luznici. Na zahragnich trzich spoknost realizovala v Ruské federaci vystavbu vyrobni
haly pro firmu Maggi Nestle ve Vjaznikach a vystauibchodniho centra Globus v Koro-
levu (ol zakazky ukoteeny). Dale v Ruské federaci doSloilegani paroplynové elektrar-
ny v Kurganu a pokemvaly prace na vystaetelektrarny Polyarnaya v Salechardu. V roce

2013 byla dokotena a pedana vyrobni hala pro textilnitpnysl v Egypk.

Na konci roku 2013 se zagado s pracemi na dvou zakazkach. Prvni byla zakazdak-

trarnt Temelin a jednalo se o za§ist alternativnich zdrdj pri ztra€ vSech projektovych
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zdroji napajeni elektrarny. Druha zakéazka zZsé na konci roku 2013 &ala z realizaci
rozSteni vyrobni haly pro spaleost Rexam Beverage Can Czech Republic s.r.o., kde
je PSG-International a.s. generalnim dodavatelenbsgt tato zakazka poktaje (\etrg I
etapy) i vletech 2014 a 2015filftizné v polovirg roku 2014 zé&ala realizace zakazky
Rekonstrukce historické budovy WWhackoptimyslového musea v Praze, kde udemi
praci je planovano na prosinec 2016. V prviiartleti roku 2015 se rozjela zakazka pro
investora Globus PWI a jedna se o realizdtstpvby pekarny v obchodnim centru Globus

Brno.

Cilem spolénosti v oblasti zakdzek je do budoucna pokvat v pisobnosti nateském
trhu v pozici pedniho dodavatele staveb a energetickychucealkladle snaha o upesmi
postaveni v Ruské federaci. Prioritou je pro sfodst kvalita vyrobk a staveb, ochrana
Zivotniho prosiedi a v neposledrtade bezpé€nost prace a ochrany zdravi svych 2am
nand. (Vyrocni zprava 2013, s. 7, 9; PSG, © 2007-2012c; PSG, © 20072@0RSG, ©
2007-2012¢; PSG, © 2007-2012f)

4.4 Spolaenska zodpo¥dnost

O spoléenské zodpasdnosti informuje Zprava o spaélenské zodpasdnosti 2013 do-
stupna na internetovych strdnkach www.psg.eu. Mékladni priority spoknosti PSG-
International a.s. p#tjak kvalita vyrobk a staveb, tak i ochrana zdravi praci, ¢i bez-
pecnost informaci a v neposledfddd Setrnost k Zivotnimu prdstdi. Spolénost si je ¥-
doma své odpadnosti ke svym zakaznikn, partneiim, ale také vi®jnosti. Vedeni spo-
le¢nosti se rozhodloifjat Etikcy kodex, jimZ jsou povinni gédit vSichni zanistnanci, ale

také obchodni partiie ktefi se podileji na realizaci projékt

Ve spolénosti je zavedeno odkkni tzv. Integrovany systém managementu spaisti,
které ma na starosti oblast \miich fadi, organizénich norem, sgrnic a certifikaci spo-
le¢nosti. PSG-International a.s. prochézi kazdy ro#fitam systémuizeni nezavislymi

certifikacnimi spol€nosti. Certifikovana je podle nasledujicich norem:

« CSN EN ISO 9001 — Systém managementu kvality

« CSN EN ISO 14001 — Systém environmentalniho manageme

« (SN OHSA 18001 — Systém managementu b&apsti a ochrana zdravfigpraci
« CSN ISO/IEC 27001 — Systém managementu bempsi informaci

« (SN 01 0391 — Systém managementu sf@siské odposdnosti.
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V oblasti zamistnand je ve spolénosti zaloZena Zakladni organizace Odborového svazu
StavbaCR, mezi niz a PSG-International a.s. je ueaa Podnikova kolektivni smlouva.
Zamestnan@m je poskytovandada pe#znich i nepeéenich benefii nad ramec zakona

(nag. dovolena navic,ifspivky na stravovani, penzijnkipojisténi, jazykoveé kurzy atd.).

Spolgnost se v Zeticku CZECH TOP 100 nejvyznamggich firem CR umistila
na 81. mist a ziskala ohodnocedIEKIA Stability Award vynikajici (AA), coZ dle orga-
nizato soutze znamena, Ze je firma stabilni s vysokou p¥padobnosti pléni zavazk,

navratnosti investic, nizké énové riziko a minimalni riziko upadku.

Spole&nost se ¥nuje charitativni a sponzorskénnosti. Podporujeadu charitativnich
organizaci a vyznamnych sportdvcNejvyznamgjSi ¢innosti v oblasti sponzoringu
je predevSim  podpora  klubu ceské hokejové extraligy PSG Zlin. Déle
PSG-International a.s.fippéla na rozvoj Centra pohybové mediciny Kinnemedica, a
¢i podpdila prostednictvi zakoupeni PF sdruZeni Lethind prispéla také na nadai fond
Dobry Andil. (PSG, 2013)
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5 VNEJSIAVNIT RNI VLIVY P USOBICIi NA PODNIK

Tato kapitola rozebira vlivygsobici na vykonnost podniku a to jak ¥nit tak i ty vrgjSi.
Vnittni i vrejSi vlivy jsou rozebrany pomoci SWOT analyzy podnikKa zasadni \#si

vliv Ize povazovat vyvoj oditvi, v némzZ spolénost misobi.

5.1 SWOT analyza podniku

SWOT analyza rozebira stav spwlesti v oblasti silnych a slabych stranek podniku
z vnittniho hlediska a také podava informacetibepiitostech a ohroZeni podniku z hledis-
ka vrejSiho okoli spolénosti. Napomahaipsledovani vykonnosti a samotneho fungovani
podniku. Jedna se o strategicky nastroj planov@b@ pomaha nalézt mozné problémy,
ale také eventualni moznosti budoucitistu, a to ve znimé mfe napomaha vrcholovému

managementuipformulaci strategickych ailspol&nosti.

5.1.1 Silné stranky (Strength)

Za silné stranky PSG-International a.s. Ize povatagejména to, Ze se jedna o dlouholetou
tradiéni a dynamickou spoteost s pozitivni possti jak vCR, tak v zahrai. Za pluso-
vou stranku Ize také povaZzovat silnou daaskupiny, jiz je PSG-International a.s. &+

ti. Vzhledem k velikosti podniku je vyhodou statailjak pro zaréstnance, tak i pro zakaz-
niky. Z pohledu zakaznika je nespbpozitivni strankou realizace zakazetlest podle
potreb a pani zakaznika. Spairost vynika také svym know how, certifikaci a zama-

vanim odbornik.

5.1.2 Slabé stranky (Weakneses)

| kdyZ se jedna o stabilni a prosperujici spatest, najdou se i oblasti, kde séza zlep-
Sovat. Za neifpliS pozitivni Ize hodnotit nizkou rentabilitu tizepodporu odéeni infor-
manich technologii a slabsi vnitropodnikovou komugik&tera je zaficinéna velkym
poétem pracovnil, ktefi pasobi na od sebe vzdalenych pracovistich.

Vedeni spolénosti si je ¥domo slabych stranek a zejména v oblasti komunikgoedpo-
ry pracovniku odéeni IT podnikla krok ke zlepSeni. Doslo k zavedgmil&ného intrane-
tu pro komunikaci naii celé firmy. Také zavedenim vzdalenyctispupa k patitacam
ucklala spolénost pokrok v oblasti IT i nadale je vSak igiita ¥novat pozornost vdem

vySe vyjmenovanym slabym strankam.
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5.1.3 P¥ilezitosti (Opportunities)

Mezi prilezitosti miZze spolénost z#adit své postaveniipziskavani kvalifikovanych pra-
covniki, moznost ziskavani préstki z fondi Evropské unie pro vathvani a dalSi roz-
voj svych zamistnand@. Za zajimavou oblast Ize také povazovat vyuZzitsourcingu pro
¢innosti, které neffmo souvisi s hlavni oblasti podnikani (hagiravovani pro za#stnan-

ce, ostraha objekt uklid atd.).

5.1.4 Hrozby (Threats)

Vzhledem k jgsobnosti spokanosti na trzichietich zemi je velkou hrozbou zejména nejis-
tota jak v ekonomickém vyvoji, tak v oblasti vyvgpelitickych vztali CR, EU, ale také
organizace NATO vzhledem k vychodnim zemim. Mezidér vyvoj v oblasti vztaihma
znany vliv zejména na vyvoj kutzmeén, coz z hlediska spairosti je velké riziko, pos
vadztrada kontrakt je uskuténovana v cizich kmach (EUR, RUB).

DalSi z problém je konkurence. Tedyitgobeni zejména velkych a silnych konkutent
na zahrariinich trzich, ale také vstup novych konkutena trhCR i zahranini trhy. Pro-

blém mohou pedstavovat i zeny v oblasti legislativy.

Tab. 1. SWOT analyza spaesti PSG-International a.s.

SILNE STRANKY SLABE STRANKY
» Historie, tradice, stabilita « Komunikace nafi¢ firmou
* Zn&ka a povst * Podpora odéleni IT
» Puasobnost v zahradii * Rentabilita trzeb

e Zamefeni se na zakaznika

*  Know how

e Zamestnavani odbornik

« Rada certifikaci (kvalita, BOZP,
ochrana Zivotniho prasdi)

PRILEZITOSTI HROZBY
* Oblast ziskavani zatetnand « Ekonomicky a politicky vyvoj
* Rist a rozvoj na zahratmich trzich * Vyvoj kurzi zahrantnich nen
* Rozvoj vz&lavani zamistnané * Legislativa
e OQutsourcing e Konkurence

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.2 Vymezeni odwtvi

Jak jiz bylo zmigno vySe, mezi hlavnfinnosti PSG-International a.s. piabbor staveb-
nictvi. Podle klasifikace CZ-NACE, coz je klasifdé@apro ekonomickéinnosti pouzivajici
se vramci Evropské unie, Ize spolest z#adit do sekce F-STAVEBNICTVI (oddily
41-43). V filoze P IX jsou zkracené&@atni vykazy (rozvaha, vykaz zisku a ztraty) &ty
za obdobi 2009-2013¢etne horizontalni a vertikalni analyzgdhto vyka#. Informace
ziskané o odstvi jsou pouzity z tive nepsané kvalifikani prace autorky a z webovych
stranek Ministerstva fimyslu a obchodu (MPO). Z¢hto vykaz jsou ¢erpany veskeré
Gdaje patebné pro analyzu odivi, ktera je vyuzita pro srovnani spéatesti s odgtvim.
Spole&nost ma mnoho oblastinnosti, ve kterychsobi, za hlavnéinnost Ize vSak pova-
Zovat obor stavebnictvi. (Budjava, 2013, s. 89-90; MPO, © 2005)

Tab. 2. Vybrané oblastinnost PSG-International a.s. dle klasifikace CZENA

Popiséinnosti Oznateni dle klasifikace CZ-NACE

Vystavba bytovych a nebytovych budov 4120

Elektrické instalace 43210

Pokryvaské prace 43910

Zdroj: ARES, 2015, vlastni zpracovani
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6 FINAN CNi ANALYZA TRADI CNICH UKAZATEL U

V této ¢asti prace je zpracovana firtam analyza spotaosti PSG-International a.s. za ob-
dobi 2009-2013. Je provedena analyza horizontakeitékalni (absolutni ukazatele), dale
analyza porrovych, rozdilovych a souhrnnych ukazatePoslednicast této kapitoly
je vénovana srovnani vysletikukazatel s odtvim stavebnictvi, a to pomoci spider gra-
fa. Vzhledem k tomu, Ze autorka této prace jiz zpravala na tuto spoteost finagni
analyzu, jsou pro pteby této diplomové prace vyuzity ve #Zna mfe Udaje pra¥ z jiz
vypracované kvalifikeni prace autorky Budi@vé (2013, s.33-64). Zakladem se stala
analyza let 2009-2011 kterd je jiz zpracovana \aladké praci autorky. DalSi Udaje po-
tirebné k vypotim ukazatel, zejména za obdobi rok2012 a 2013 jsou vyuzZity

Z vyraénich zprav spokosti.

6.1 Horizontalni a vertikalni analyza U¢etnich vykazi

Horizontalni analyza vykdzje zangtena na zrény jednotlivych polozek ¥asovém hori-
zontu. Vertikalni analyza vykézzobrazuje procentudlni p@m jednotlivych poloZek
na celkovych aktivech (A), resp. pasivech (P).

6.1.1 Horizontalni analyza rozvahy
Horizontalni analyza rozvahy je v plnéfmuvedena vifloze P IV

Pti pohledu na vyvoj celkovych aktiv je patrné, Zpribéhu sledovanych let doSlo k nej-
vétSimu nabstu A, tedy i P (bilaéni zasada) mezi roky 2010 a 2011, kdy v roce 2011
oproti roku 2010 vzrostla celkova aktiva o 82 %salbtre o 1 638 728 tis. K V roce
2012 doslo ot k mirnému zvySeni (18 %) celkovych A. Rapidni leskvSak nastal v roce
2013, kdy oproti roku 2012 klesly A o 49 %, cakgstavuje snizeni o 2 100 611 tis. K
Nejniz8i hodnotu A vykazovala spofest v roce 2010 a nejvysSi v roce 2012, ale hned
v roce 2013 doSlo k poklesu aktiv t&o 50 %, rozebereme tedy z pohledu horizontalni

analyzy rozvahy hlavirozdily mezi lety 2012 a 2013.

Vyvoj dlouhodobého majetku (DM) mezi sledovanyntylge takovy, Ze DM \ase spise
klesal. Hlavni pokles je patrny mezi lety 2012 428de doSlo k poklesu o0 32 %, coz vy-
jadtuje snizeni o 11 307 tis.¢KZ pohledu dlouhodobého nehmotného majetku (DNM)
doSlo v roce 2013 k poklesu o0 51 %, v absolutninotidse jedna o pokles o 529 000,-- .
U dlouhodobého hmotného majetku (DHM) vilpthu let dochazelo také spiSe k poklesu
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hodnoty, nej¢tSi je zaznamenan &pv roce 2013, kdy doSlo ke sniZzeni o 25 %, coz
je o vice nez 8 mil. Kmeére nez v gedeSlém roce. Hlavnim Ubytek je patrny v poloZce
samostatnych movitychéei a souborech movitychéei (v tomto gipad doSlo ke zn&
nému poklesu odprodané stavebni techniky na zakhz&&k Ubytku osobnich vozidel),
kde doSlo v absolutnim vyjéehi ke sniZzeni ofblizné 7,4 mil. K& oproti roku 2012.
Dlouhodoby finatini majetku (DFM) v pibéhu let klesal, kdy doSlo v roce 2013 o snizeni
polozky téngt na nulu (snizeni 0 99 % hodnoty v roce 2013 opoddi 2012).

Obk¢Zznych aktiva (OA) vroce 2010 klesla, ale oprotmto k velkému ndistu (téngt

0 100 %) doSlo mezi lety 2011 a 2012, kdy vSakoer8013 klesly OA o té#n 50 %
na hodnotu iblizn¢ 2,14 mid. K. Fi rozboru vyvoje OA zé&neme u zasob (Z). Z zazna-
menaly v piéb&hu prvnich sledovanych letech fgr vzdy o vice jak 100 %, avSak v roce
2012 doslo k rapidnimu poklesu o 82 % Z V tomtoerdoSlo ke snizeni vSech slozek Z
Ze nejdive byly Z nasklatiovany v letech 2010 a 2011 a v roce 264@a velkych zaka-
zek pokrgila do faze, kdy se mohly zabudovavat nasktaénZ. Jedna se zejména o fi-
nartné nakladné materialy (turbiny), které jsou ietiné pro vystavbu elektraren. V roce
2013 je vSak of patrny vzfist Z (0 151 %). V polozce dlouhodobych pohledavgkviy-

voj sttidavy, v roce 2010 doSlo k poklesu o vice jak pwlovZatim co v roce 2011 doslo
opét k zna&nému nakstu (o0 42 %), tak vroce 2012 se dlouhodobé pokiled&nizily

0 23 %. AvSak vroce 2013 doslo éopvre ke zvySeni této polozky (t&ih o 50 %)
na hodnotu fes 101 mil. K. Lze gedpokladat, Ze skokovy vyvoj dlouhodobych pohleda-
vek je zapic¢inén predevSim nastavenim splatnosti smiivpastavenim zalohovych pla-
teb. Vroce 2013 vist dlouhodobych pohledavek zagnila ve zn&né mfe znena

v poloZzce odloZzené davé pohledavky. Kratkodobé pohledavky vroce 2016sli
avroce 2011 vzrostly o 39 %. Né&fsi zntna vSak nastala v{gochu roku 2013, kdy do-
Slo k nafistu 0 131 % na celkovou hodnotiep 3,4 mld. K. V roce 20113 se postupn
kratkodobé pohledavky snizovaly a ke konci rokulal@scelku k poklesu oproti fsskému
roku o 59 %. Vyvoj u kratkodobého fingmiho majetku (KFM) byl Izéici spiSe klesajici,
jedinou vyjimkou byl rok 2011, kdy doSlo ke zvySemirapidnich 170 %, hlavni podil
na tom nélo zvySeni pe&nich prostedki na bankovnich diech, které se v roce 2011
oproti roku 2010 zvySily o 176 % na celkovoastku pes 1,4 mid. K. U této polozky
vSak doslo hned v nasledujicim roce (2012) k pekies/1 %. V roce 2013 doslo &p
ke snizeni jak u této polozky, tak i celkov poloZzce KFM (sniZzeni o 35 %). Viichu
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sledovanych let je patrné, Ze nebyt roku 2011 jdak této polozky trend klesajici a péav
v poslednim sledovaném roce (2013) byla hodnota KieMiZSi (nfize zn&it do budouc-

na problémy s likviditou — neni to vSak pravidlo).

U casoveho rozliSeni A doslo viehu let nejdive ke snizeni (rok 2010), viiehu let

2011 a 2012 k néstu a v roce 2013 k pozvolnému poklesu (pokles &35

Z pohledu P doSlo v celkovém vyvoji ke stejnyméndm jako u A (vyplyva to z bilami
zasady, kdy A = P). NiZe jsou tedy rozebrany pokploiz jen dalSi polozky P. U vlastni-
ho kapitalu (VK) doslo v gib¢hu let nejdive k nafistu (2009-2011) a naopak v roce 2012
a zejména pak v roce 2013 doSlo k poklesu. V pel@@kladniho kapitalu nedoslo k zadné
zésadni zrme, pouze doslo k vyrovnani vSech poloZzek na O¢(mrv roce 2011 snizeni
polozky vlastnich akcii a vlastnich pagilU kapitalovych fond doSlo ke zmsnam v po-
loZce océovaci rozdily z pecerni majetku a zavazk ktera v piibéhu let stale klesala
az na hodnotu -2,2 mil. K V oblasti fond doSlo ke zvySeni polozky Statutarni a ostatni
fondy a to navySenim v roce 2011 na hodnotu 8 B24&K¢. U vysledku hospodani (VH)
minulych let doSlo u neroZteného zisku minulych let vrozmezi let 2009-2011
k navySovani polozky a v letech 2012 a 2013 salaaz této polozkg¢erpat a nerozteny
zisk se dostal ke konci roku 2013 na hodnates®4 mil. K. U VH béZného detniho
obdobi byl vyvoj poskud horSi v roce 2010 se oproti roku 2009 sice Wit 0 194 %,
ale v nasledujicich letech doslo ke sniZeni. \tket@011 a 2012 bylo sniZzeni pouze
do 10 %, coz by nebylo tak alarmujici, avSak v rd8&3 doSlo k poklesu o 378 % a spo-
le¢nost se dostala do zfvee ztraty ve vySifes 221 mil. K, cozZ je velmi zarazejici skok.
Avsak je pravda, Zefppohledu docasoveho rozliSeni pasiv je patrné,castka ve vysi
vice jak 248 mil. K je poloZzkou vynosyifistich obdobi fenesena aZz do roku 2014uké

se tedy jednat o situaci, kdy se sgalest dostala do ztraty, protoZze v roce 2013 doSlo
k uskuteénéni nekterych aktivit (které nesly naklady), které vSajngsow z uritych di-
vodi spadaji az do nasledujicich obdobi a spalst gredpokladé vyrovnani ztraty prév
piiznivym vyvojem v dalSich letechii®ina vzniku ztraty vSak f¥e byt aplg jind, coz

se vSak fi horizontalni analyze neda predikovat.

Horizontalni analyza cizich zdfofCZ) ukazuje, Ze v roce 2010 doslo ke snizeni 844
ale v nasledujicim roce (2011)&@pCZ vzrostly, a to tég o 100 %. V roce 2012 pokra-
coval jejich fist, a to 0 22 %. V roce 2013 v3ak doslo k paloinu poklesu v absolutnim
vyjadieni o vice nez 1,8 mid. & kdy celkova hodnota k 31.12.2018inila

1 888 848 tis. K. Rezervy vykazovaly v gbéhu let stidavy trend vyvoje. Ve sledova-
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nych letech nejtve klesly, poté vzrostly o vice nez 50 % (2011yxk\ roce 2012 ot
klesly, avSak jen 0 17 %. Zatcroce 2013 se zvily o 115 % a ve sledovanych lete
dosahly nejvyssi hodnotu prav roce 2013. Nej§tSi podil na tomto zvySeni dnnanist
v poloZce rezervy na daz prijmua a vpolozZce ostatnich rezerv. U dlouhodobych zau:
Ize konstatovat, Ze jejich trend je spiSeouci, coZ neniifliS pozitivni, protoze ke zy-
Sovani doSlo zejména u zavazt obchodnich vztah Kratkodobé zavazky horizontu let
kopiruji vyvoj celkovych cizich zdrdj Pri pohledu na pvni (2009) a posledni (201
zesledovanych let vSak doslo ke zeni kratkodobych zavaizkcoz Ize hodnotit pozitivh
U bankovnich U§ra a vypomoci je patrné, Ze firma plni své zavaz bankam a ke konci
roku 2013 splatila vdechny své bankovnérgn(dlouhodobé i kratkodobéfiasové rozlie-
ni pasiv, resp. vynosyrigtich obdobi jiz bylo zmigno i rozboru polozky VH za é&né
obdobi. Vydaje fistich obdobi fedstavuji zanedbatelngast celkovych pasi

6.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikélni analyza rozvahy je zobrazer ptiloze P VII. Pro ¥tSi prehlednost je majeo-

vé i finartni struktura podniku znazama \ nize umistnych grafect
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covani

Graf 1.Grafické znazoréni vertikalni analyzy akt PSGinternational a.s. case
Jak je patrné gertikalni analyzy aktiv spodmosti nejétsi podil, vzdy pes 97 % majetk
spole&nosti, tvai OA. Velmi nizky podil DM je zaii¢inén tim, Ze si spol@ost pronajimi
prostory ke sve€innosti od spolénosti PSG a.s. Tudiz xozvaze, kde se nachazi talo-

loZka staveb, se DHM na cevych A ve vSech sledovanych obdobich vzdy pohyl

kolem 1% podilu. Zoho nejétSi ¢ast zaberou samostatné movitéiresp. stroje, osobi
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vozidla, atd.) Stavby jako takové mpodil pouze wadech desetin procent. U OA :u-
puji nejwtsi podil kratkodobé pohledavky, které poi vzdy zn&noucast A. V roce 201
piedstavovaly dokonce az 80,95 % roce 2013 se na A podilely 65,78 %i podrobrgj-
Sim pohledu do polozek kratkocych pohledavek jeigjmé, Ze nejgtSi cast zastavajio-
hledavky zobchodnich vztaha kratkodobé poskytnuté zélo Procento Z, ve sleda-
nych letech, nesahlo hranici 14 % na celkovych A. NejvySsi paipiipadl v letech
2010 a 2011 (jiz bylo zmémo, Ze je zapi¢inéno materialovymi zasobami a nedokenou
vyrobou a polotovary, zejména pak u zakaz oblasti energetiky). Dlouhodobé pe-
davky vrozmezi sledovanych obdobi riepahly 5% podil na celkovych A. KFM se ne
podilel také svou #rou a to nasdujicim vyvojem. 23,35% podilfipadl na KFM \roce
2009 a wWalSim roce (2010) se zvySoval, kdyroce 2011 dosahl az na 41,32% podl-
kovych A. Vroce 2012 a 2013 poklesl a na konci roku 20d&istavoval KFM 17,47 ¢
z celkovych A. Nej¢étSi podil KFM zastaly pe&Zni prostedky uloZeny na bankovnit
uctech.Casové rozliseni se pohybuj&$inou kolem 1 %, déle neni rozebiré
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Graf 2. Gafické znazoreni vertikalni analyzy pasiv P¢-International a.s. case
Z vertikalni analyzy P je patrné, Ze #na ¢ést financovani probiha praéstinictvim CZ.

CZ se na celkovych P podili wyiech :péti let pontrem vice jak 85 %, pouze roce
2010 zataval nizsi procento, tj. 78,07 %, cozZ je staldrioJde o to, Ze podil VK na
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resp. A by se & pohybovat ve $Sim rozmezi, tedy alespalO %. V roce 2013 je podil
2,70 % alarmujici. Rok 2014 neni v praci zahrreltkpZ jeSt neni hotova vyréni zprava
spole&nosti, ktera podléha auditu, tudiZz nejsou k disgopbtrebné Udaje pro analyzy.
Nicmeére z internich zdraj spol€nosti je znamo, Ze vroce 2014 doSlo u spubsti

k fuzi, kterou se VK spolmosti navysil pijetim majetku (zejména budov). Je tedy patrné,
Ze spolénost si byla ¥doma toho, Ze je pfba vlastni zdroje zvysit. AvSak i kdyz pod-
nikla spolénost kroky v oblasti zvySeni VK, je také zafedti zangiit se na snizeni CZ,
zejmeéna pak na snizeni kratkodobych zauazko v oblasti zavazkz obchodnich vztah

a kratkodobych fijatych zéloh.

6.1.3 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztaty

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty je zakra v piloze P V a vertikalni analyza

vykazu zisku a ztratyipdstavuje filoha P VIII.
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Graf 3. Vyvoj VH zadetni obdobi vase

Vzhledem ktomu, Ze vletech 2009-2012 spudst vykazovala zraou vySi zisku
a v roce 2013 doslo k rapidnimu poklesu, kdy sedipropadla do hluboké ztraty. Blize je
analyzovan pravrok 2013. Z hlediska trzeb za prodej zboZi doStooe 2013 oproti roku
2012 k naiistu 0 42 %, stejnym % vzrostly také naklady vynaie na prodané zbozi, lze
tedy konstatovat, Ze u zboZzi nedoslo k propaduuTrzeb za prodej vlastnich vyrabk

a sluzeb (v naSenripact spiSe sluzeb) doSlo k poklesu o 53 %, tj. trzbligsly o 2,78
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mid. K&. Také ve zréiné stavu zasob a aktivaci doslo v roce 2013 k rapidnpropadu
oproti roku 2012. Horizontalni analyza nakladovydiozek je patrné, Ze doSlo &tsiny

v roce 2013 ke sniZzeni oproti roku 2012. AvSak esktzeb za vyrobky a sluzby byl tak
drtivy, Ze i kdyz se spoteost evidenté vynasnazila snizit své naklady, propad trzeb

0 53 % jiz sniZzeni naklachedokazalo dohnat a sp&test se dostala do velké ztraty.

6.1.4 Horizontalni analyza vykazu cash flow

Horizontalni analyza vykazu CF je zobrazendilope P VI. Vykaz CF je rozden na fi
casti a to na petini toky z provozni, invesini a finagni ¢innosti. Vyvojcistych perz-

nich toki z &chto #i ¢innosti je znazormn v nasledujicim grafu.
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Zdroj: Budjatova, 2013, s. 3/yrachi zprava,2012;Vyrocni zprava,2013; vlastni zpra-
covani
Graf 4. Vyvoiiistych pedznich prostedki: v case

Vyvoj cistych perznich prostdki z investéni ¢innosti se v pibéhu let pohybovalo
po celou dobu v zapornyatislech. TaktéZisty perézni tok z finagni cinnosti byl fe-
vazre zaporny. Z grafu, umigém vyse, je vSak patrné, Ze tyta ablasti maji jen mensi
vliv na celkové CF, hlavni oblasti gnnost provozni. U tétdinnosti doSlo v petgnich
tocich ke zné&nym vykyvim. Zatim co v roce 2010 doSlo k propadu, tak v @€l doslo
k velmi pozitivni zngné a to k naiistu volnych peégnich prosiedki az do vySe
948 023 tis. K. Spol€nost nEla dostatek volnych pé&anich prostedki, které se vsak
v pribéhu roku 2012 propadly pod hranici -700 mik.Keirma néla ke konci tohoto obdo-
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bi (2012) stéle volné pébni prostedky ve vysi pes 500 mil. K Nicmérgé v porovnani
s predeSlym rokem (2011), kdy &a k dispozici¢astku témsi 1,5 mid. K, byl propad
velmi negativni a spod@ost se mohla potykat s problémy v oblasti likvisiioV pribéhu
roku 2013 doslo k ozivovani a pami tok z provoznéinnosti zg&al stoupat. Na konci ob-
dobi nEla spol€nost v souhrnu k dispozi¢astku 382 892 tis. K Lzefici, Zze z pohledu
CF se spolnost nevyvijela filiS pozitivre a tudiz by se #la zan&fit na optimalizaci

svych pegznich toki, uz z divodu své platebni schopnosti¢v svym dodavatéim.

6.2 Analyza rozdilovych ukazateti

Rozdilové ukazatele podavaji informace o platelmtiopnosti podniku. Ukazuji, zda
je analyzovana spaleost schopna splatit své kratkodobé zavazky pon@&i Nize
je znazorgn a okomentovankazatel ¢istého pracovniho kapitalu aceského pegzniho

majetku.

4500 000
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3 500 000
3 000 000
2500000 -

2000 000 - —
1500 000 - | Obézn4d aktiva

tis. K¢

mm Kratkodobé zavazky
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Zdroj: Budjaova, 2013, s. 42¥yrocni zprava,2012;Vyrocni zprava,2013; vlastni zpra-
covani
Graf 5. Vyvoiisteho pracovniho kapitadludase

Z vySe zobrazeného grafu5 je patrné, Ze kratkodobé zavazky spadsti jsou ve vSech
letech nizni, nez jeji OA, &hoz vyplyva, Ze &isty pracovni kapital je kladny. Spdteost
je tedy schopna za svych OA hradit své zavazkytrspldo jednoho rokuCisty perzni
majetek se odistého pracovniho kapitalu lisi tim, Ze j@3&n o zasoby, dale byv&igtén
o nedobytné pohledavky, coz v tomtgact neni poteba, protoZze spalaost na tyto po-
hledavky tvai opravné polozky a tedy ve vykazech, z kteryclkkespa pro analyzy, jsou

jiz v netto hodnat pohledavky ¢istény od €ch nelikvidnich. Z nize vyobrazené tabulky
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(Tab. 3) je patrné, Ze i p@&isténi od zasob dosahuje sp@test v oblasti patzniho majet-
ku kladnych hodnot, coz je velmi pozitivni.

Tab. 3. Vyvoyistého peszniho majetku vase

Polozka/rok 2009 2010 2011 2012 201PB

Cisty pergzni majetek (v tis. K) 423 795 354 824 302 460 676 711 556 999
Zdroj: Budjaova, 2013, s. 43Vyrocni zprava,2012;Vyrocni zprava,2013; vlastni zpra-

covani
6.3 Analyza pomérovych ukazateki

Mezi pontrové ukazatele sgadi analyza ukazatelikvidity, rentability, zadluZzenosti,
aktivity a kapitalového trhu. Tato prace se Z&auje na rozbor ukazatelikvidity, rentabi-
lity, zadluZzenosti a aktivity, dalSi ukazatel (Kapdpvého trhu) je vynechan, protoze pro
potieby firmy i této prace je nepodstatny, jelikoZz gdobst neni obchodovana na kapita-
lovych trzich.

Ukazatele likvidity existujiii, vSechny znazawuji schopnost podniku ifpad potreby
zmenit sva A na pefeni prostedky, avSak kazdy se zé&fmje na jiny stupg Nize jsou
rozebrany vSechnyitdruhy — &Zna (lll. stup®), pohotova (ll. stup¥) i okamzita (I. stup-

n¢) likvidita a jejich vyvoj je znazorn v nasledujici tabulce (Tab. 4).

Tab. 4. Vyvoj likvidit spoltaosti PSG-International a.s.dase

Likvidita/rok 2009 2010 2011 2012 2013
. stuprg 1,21 1,44 1,28 1,22 1,57
. stupre 1,17 1,26 1,11 1,20 1,41
l. stupré 0,29 0,41 0,54 0,17 0,28

Zdroj: Budjatova, 2013, s. 46Vyracni zprava,2012;Vyrocni zprava,2013; vlastni zpra-
covani

Vypocty jednotlivych likvidit a doportiené hodnoty, kterych by jednotlivé ukazatekdym
dosahovat, jsou zobrazeny v teoreti¢isti této prace.iPpohledu na lll. stupelikvidity

je patrné, Ze v prvnicligch letech se spaleost z tohoto pohledu pohybuje pod minimem
doporwované hranice, az vroce 2013 doséhl tento ukazaidhoty 1,57 a dostal
se do efektivnich hodnot#iniva znéna u ukazatele byla z&ginéna gedevsim snizenim
kratkodobych pohledavek. Ukazatel Il. stapikvidity je oproti p‘redeSlému ukazateli roz-
dilny v tom, Ze je zbaven polozky Z, které jsouediska likvidity OA nejtiie prevoditel-

né na peteni prostedky. Tatoc¢ast likvidity dosahuje ve vSech letech doponanych
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hodnot a lze tedyici, Ze z tohoto pohledu je spoéimst stabilni. AvSak jeudezité, aby
management spalrosti ukazatel hlidal, aby nigkratil doporuiovanou horni hranici 1,5,

v OA, tak z hlediska rentability. fPpohledu na vysledky ukazateperézni (okamzité)
likvidity je v prvnich fech letech patrnyutst ukazatele, kdy se vroce 2011 dostal
aZ na hodnotu 0,54, coz zimaze perzni prostedky, zejména ty na bankovnichtéch,
jsou zbyteén¢ vysoké a mohly by byt investovany efekiljinV letech 2012 a 2013 doSlo
ke zn&nému poklesu ukazatele, bylo to Hgmeno snizenim jak kratkodobych zavézk
tak KFM. V roce 2012 se dokonce dostal ukazatel grabriovanou spodni hranici 0,2,
kdy dosahl hodnoty pouze 0,17. Pozitivniéna nastala v roce 2013, kdy doslo k jeho
navyseni na hodnotu 0,28, coz &nefektivrejSi nakladani s volnymi péanimi prosted-

ky, je vSak dlezité udrzet ukazatel ¥ipnérené vysi, jelikoz ukazatel ma vliv na vynosnost

podniku.

DalSimi pongrovymi ukazateli jsou ukazatelé rentability. Rerilfab se n&fi z niznych
pohledi. Vysledky jednotlivych rentabilit spalaosti PSG-International a.s. v letech
2009-2013 znazauje nasledujici tabulka (Tab. 5).

Tab. 5. Vyvoj rentabilit spod@osti PSG-International a.s.dase

Ukazatel rentability/rok 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) 13,51% 17,81% 10,80% 13,87% -43,93%
Rentabilita aktiv (ROA) 2,62% 5,77% 2,49% 2,34%| -11,50%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 9,56%| 21,85% 16,29% 18,68% -374,53%
Rentabilita trzeb (ROS) 0,01 0,02 0,03 0,01 -0,05

Zdroj: Budjaova, 2013, s. 44/yrocni zprava,2012;Vyrocni zprava,2013; vlastni zpra-
covani

Ukolem managementu spoi®sti by néla byt snaha o dosahovani do nejvy3sich rentabi-
lit, jelikoZz se vlastd jedna o vynosnost podniku. N&p vSemi rentabilitami v obdobi
2009-2012 dosahovaly jednotlivé ukazatele siceidzrale kladnych hodnot za nejslabsi
Z &chto obdobi Ize ozid rok 2011, kdy doSlo oproti roku 2010 ke snize&mei u vSech
ukazatel. V roce 2012 se zdalo, ze se spolest zlepSuje (aZz na snizeni u ROS). V roce
2013, kdy jak uz bylo zmé&mo, se spoknost dostala do ztraty, vykazuji vSechny analyzo-
vaneé rentability zaporné hodnoty. N&§i propad byl zaznamenan u ROE, tedy podilu VK
na EATu. Zda nastal propad vroce 2013 z 18,68 #&drbta roku 2012) na hodnotu
-374,53 %. SniZzeni u ROCE kdy vroce 2013 doSmhvbdni hodnoty roku 2012
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13,87 % k propadu na hodnotu -43,93 %. Také u adaldiou rentabilit (ROA a ROS)
doslo ke sniZzeni do z4pornych hodnot. Z pohledwswiosti roku 2013 je tedy spotest
ztraty. Ztrata byla zdginéna velkym poklesem trzeb, zejména pak trzépaolajicim
na sluzby (stavebnéinnost). Divodem propadu trzeb jergoevSim nefiznivy vyvoj
u zakazek realizovanych na vychodnich trzich.

Ukazatelé aktivity podavaji informace o tom, jakdhocena spotaost vyuziva sva A
v souvislosti s trzbami. Jednotlivé obratovosti byl obratu spolaosti v horizontu let
2009-2013 znazdauje nize vyobrazend tabulka (Tab. 6).

Tab. 6. Vyvoj ukazatekktivity spolénosti PSG-Interantional a.s.dase

Ukazatel/rok 2009 2010 2011 2012 20113
Obrat aktiv 2,05 2,89 0,95 1,56 2,05
Obrat dlouhodobého majetku 124,98 139/43 98,41 2B3Y, 184,19
Obrat zasob 58,88 23,93 7,02 77,34 20,fr2
Doba obratu zasob (ve dnech) 6,11 15,04 51|29 416517,38
Doba splatnosti pohledavek (ve dnech) 117{15 67,5356,93| 186,88 115,3
Doba splatnosti kratkodobych zavéazke dnech] 141,66| 84,06 291,26 185,89 109,17

Zdroj: Budjaova, 2013, s. 47-48¢yrocni zprava,2012; Vyrocni zprava,2013; vlastni

Zzpracovani

Pti pohledu na obrat jednotlivych sloZzek aktiv jerpat Ze co se tyka vyuzivani majetku
pro v zavislosti na trzbach, tak spéiest vyuzivd majetek dostate. Nejhorsi vysledky
jsou patrné v roce 2011, kdy se celkova obratoakit dostala pod hodnotu 1, coz zna-
mena, Ze aktiva nebyla viséhu roku vyuzita v plné vysi vyuZzita ani ne jedernki le-
tech 2012 a 2013 jsou vysledky pozitjsi, doslo ke zvySeni doby obratu jak celkovych
aktiv, tak jednotlivych sloZzek (DM i Z).iPpohledu do druhé poloviny tabulky, kde jsou
vyobrazeny doby obratu, resp. splatnosti Z, pohlekl@ kratkodobych zavailke patrné,
Ze Z se v nejtSi mie vyuzivaly v roce 2012. Doba splatnosti pohledéselbyla nejfi-
rok 2012, kdy obchodni partfiesplacely své zavazky i PSG-International a.s.
az v piméru po vic nez 186 dnech. V roce 2013 jeétide spolénost zapracovala na
vymahani pohledavek a doba splatnosti se sniziiitéa 115 df. Velké casové rozgti

u splatnosti pohledavek je z&jneno také nastavenim delSich splatnosti fizugavirani
smluv na kontrakty. Vyréni zprava z roku 2013 (s. 34) udava, Ze za obvy#lshu splat-
nosti kratkodobych pohledavek se povazuje dobadodall50 di. Lzeftici, Ze tato doba
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Mrivriw s

splatnosti pozastavek a splatnosti zawazktabulky vyplyva, Ze splatnost zavézhyla
vzdy delSi, nez doba inkasa pohledavek. Pouze e 2043 byla doba uhrad zavézk
o reco kratSi, nez doba inkasa pohledavek. Tato gkost je firn€ znama, protoze i Vy-
roéni zprdva zroku 2013 (s. 38) uvadi, Ze splatndstazii (stanovena ze smiuv)
je vrozmezi 14-90 dnV roce 2013 se tedy spolost zpo#d'ovala s Uhradami v pméru

o priblizn¢é 20 dni. Je vSak zaptbi uvazit i situaci, Ze v rozvaze jsou zahrnukgtpoza-
stavky plateb (jedné se o standardni postup vetastvi,cast zavazku, resp. pohledavek

je zadrzena proifpadné vady a nedsity na provedeném diléj na dobu zareni Ihity).

Poslednimi rozebiranymi ukazateli jsou ukazatetuZaenosti, pro jejichz vypy se po-
uzivaji udaje ziskan&gdevsim z pasiv spaleosti. V praci je proveden vypet a rozbor

nasledujicich indikatar

+ celkova zadluzenost,
* koeficient samofinancovani,
¢ zadluzenost VK,

» ukazatel trokoveho kryti.

Tab. 7. Vyvoj ukazatékzadluZenosti spafaosti PSG-International a.s.dase

Ukazatel/rok 2009 2010 2011 2012 2013
Celkova zadluzenost 89,00% 78,07%  85,05% 87,45%  85,94%
Koeficient samofinancovani 10,90% 21,86%  14,89% 9,95% 2,70%
Zadluzenost vlastniho kapitald 8,17 3,57 571 8,79 31,83
Ukazatel irokového kryti 8,45 775,94 259,82 33 493,00-12 004,94

Zdroj: Budjatova, 2013, s. 50-5Nyrocni zprava,2012; Vyrocni zprava,2013; vlastni

zpracovani

Z analyzy celkové zadluzenosti a koeficientu sanmasfcovani je patrné, Zze spaiest
financuje své aktivity fevazre z CZ. Toto bylo konstatovano v této praci jiive, i
vertikalni analyze pasiv. Spéleost by se ®la zangfit na zvySeni svého VK. Spdieost

si je wdoma, Ze podil zadluZenosti (tedy vazanosti na j€4&)elmi vysoky a Vyroni
zpravy z roku 2013 (s. 10-11) informuje o tom, zece 2014 dojde ke zvySeni VK vkla-
dem akcion& ve vysi 60 mil. K a také navySenim majetku pr@stnictvim faze (resp.
.Roz&kleni odS¢penim slodenim®), kterou na spoiaost PSG-International a.siejde
¢ast majetku spotmosti PSG a.s. Stejny (ieh (jako struktura celkové zadluzenosti)

ma i ukazatel zadluZzenosti VK, ten nabyva nejvygsinoty v roce 2013, kdy dosahuje
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hodnoty zadluZzeni 31,83 %. Tento vysledek jeizagn predevSim velkym snizenim VK
v tomto roce. R pohledu na hodnoty ukazatele urokového krytigéné, v rozmezi sle-
dovanych let se rapidrevySoval. Fi¢ina je v tom, Ze EBIT v m@béhu let byl kladny (do-

sahoval znénych hodnot), zatim co nakladové uroky se snizowalsoce 2013 byl hlubo-

ce zaporny a to z tohaidodu, Ze spoknost se dostala do ztraty.

6.4 Souhrnné ukazatele

Souhrnnych ukazatilexistuje mnoho prodgly této prace je vyuzito komplexniho zhod-
noceni finadniho zdravi pomoci dvou ukazateh to pomociAltmanova Z-skore a In-
dexu divéryhodnosti IN 05 (ktery je je3t vice upraven pro podminkyQR).

Tab. 8. Altmanovo Z-skore spaesti PSG-International a.s.dase

Hodnoty ukazatél Vazené hodnoty ukazatel
Ukazatel 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013
X1 (gisty pracovni kapital/A) 0,17 0,3b 0,22,18| 0,35 0,12 0,21 0,46 0,13 O0p5
X2 (nerozdéleny zisk minulych let/A) 0,04 | 0,08 0,071 0,04| 0,04 0,04 0,0y 0,06 0,03 0,p4
X3 (EBIT/A) 0,03| 0,06/ 0,02 0,02|-0,12 0,08 0,18 0,08 0,0f -0,36
X4 (VKICZ) 0,12| 0,28/ 0,14 0,11| 0,03 0,04 0,12 0,07 0,05 0,p1
X5 (trzby/A) 2,05/ 2,89 0,9%156| 2,05 2,04 289 095 156 25
Z-skére X X X X X 12,33] 347/ 1,32 1,83 2,0p

Zdroj: Budjaova, 2013, s. 52¥yrocni zprava,2012;Vyrocni zprava,2013; vlastni zpra-
covani

Altmanova analyza pouziva proigwypocet 5 ukazatél (X1-X5), jedna se o po¥roveé
ukazatele a Zjsob jeho vyp&tu je vymezen v teoretickéasti prace (hodnota ukazatele
se vynasobi danou vahou pro ukazatel &tyotaZzenych hodnot udavaji kaime Z-skoére).

Z vypaitu je patrné, Ze spalrost za finadné zdravou bylo mozZzno povaZovat v roce 2010,
v dalSich letech se nachazela v tzv. ,Sedé&‘zédy nelzeftici, zda je finatiné zdrava,

¢i nikoliv. AvSak lze konstatovat, Ze spdt®sti nehrozi bankrot, protoZe hodnota Z-skore
neklesla pod hodnotu 1,2. Z&zmivé Ize povaZzovat, Ze v letech 2011-2013 postalp-
chazelo ke zvySovani hodnot Z-skore.

DalSi z bankrotnich modejje tzv. Index dvéryhodnosti IN 05, ktery se svym vygem
blize giblizil podminkaméeského trhu, je vSak spiSe fadiiny z pohledu investdr(¢i ma-

jitelt) a wiitela spole&nosti.
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Tab. 9. Index dveryhodnosti IN 05 spotmosti PSG-International a.s.dase

Hodnota ukazatele Véazené hodnoty ukazatel
Ukazatel 2009 | 2010| 2011] 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2p13
X1 1,12 1,28 1,18 1,14 1,14 0,15 0,17 0,15 0,15 50|1
X2 8,45 | 775,94 259,82 33493 -120040,34 | 0,36 0,36 0,36 | -480,40
X3 0,03 0,06 0,02 0,02 -0,12 0,10 0,23 0,10 0,09 ,460
X4 2,14 3,10 1,11 1,53 2,14 0,4% 0,66 0,23 0,32 504
X5 1,21 1,44 1,28 1,22 1,57 0,11 0,13 0,12 0,11 401
Index IN 05 X X X X X 1,15 1,54 0,96 1,03[-479,91

Zdroj: Budjatova, 2013, s. 53yVyraocni zprava,2012;Vyrocni zprava,2013; vlastni zpra-
covani

Z analyzy Indexu dvéryhodnosti IN 05 vyplyva, Ze v letech 2009-2012isea nachaze-
la v pasmu ,Sedé zony" kde nelzeitirzda je podnik v ohroZeri nikoliv. V roce 2010
na tom byla firma iejmé nejlépe, protoZze hodnota ukazatele 8bligila hranici, od které
Ize fici, Ze podnik tvéi hodnotu. V roce 2013 je vysledek alarmujici atfizg Ze spolé-
nost se potykala s velkymi probléemy. VSe jeftopagic¢inéno velkou ztratou, do které
se podnik dostal. Ne§tSi vliv na Spatny vysledek #a hodnota indexu X2 ktery se @ita
jako pongr EBITu na nakladovych urocich. Vzhledem k tomuyzece 2013 spolmost

ke konci roku nevykazovala Zadny bankovnérnia jeji celkové nakladové uroky za tento
rok byly pouhych 21 000 K lze tuto ¢ast analyzy povazovat za skreslenou. Pokud
by se tento ukazatel vynechal, tak by vysledekitake celkovy IN 05 dostal na hodnotu
0,29, coz stale naztigie, Ze se spoimost potyka s problémy atrbe snérovat k bankrotu,
ale uz neni vysledek tak zasadninusovy. Jak uz bylo v8ak vicekrat konstatovanmeo-
ska ztrata v roce 2013 v porovnani se zisky spolsti v gedeslych letech je velkym sko-
kem a lze se domnivat, Ze spwlesti zn&n¢ zkomplikovala situaci, nejen v roce 2013, ale
také pro hospodani v [istich letech. Takeé jiz bylo zmino, Ze vlastnici (akciotig jsou

se situaci srozuény a v roce 2014 podnikly nalezité kroky k nagrav

6.5 Srovnani vysledk finanéni analyzy s odétvim

Analyza vykaa (horizontélni i vertikalni) odstvi je v plném rozsahu uvedena
v piiloze P IX. Srovnani spataosti PSG-International a.s. a @tli je vyobrazeno pomo-
ci tzv. spider grdf, kde se zanaSeni nasledujici ukazatele. ROCE, RQ%E, ROS, ob-

v~y s

zatele likvidity (Zna, pohotova, okamzitd), ukazatele zadluZenoslikqua zadluZenost,
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koeficient samofinancovani, zadluzenost VK), kdedsporkuje grimérené hodnoceni.
Poslednim analyzovanym ukazatelem je doba splathadkodobych zavazk u nshoz

by méla byt snaha, o jeho co néfgi minimalizaci (tedy snizovani dob splatnostiazi).

Doba splatnosti
kratkodobych zavazki

Obrat A LI

e PSG-International a.s. Odvétvi

Zdroj: Budjaova, 2013, s. 61

Graf 6. Spider graf za rok 2009

V roce 2009 byla sposmost PSG-International a.s. oproti ¢tii slabSi hlavé v oblasti
rentabilit. Vzhledem k tomu, Ze jiZide bylo konstatovano, Ze sp&t®st dosahuje velmi
nizkych vynnosnosti, nentgkvapivé, Ze i ve srovnani s atvim je spiSe pod pmérem.
DalSim ukazatelem, ve kterém je spolest pod pkimérem odwtvi je koeficient samofi-
nancovani, ktery maipnmou souvislost s ukazatelem zadluZzenosti, kdepsésiost na-
chazi v op&ném polu, nez odvi. ZadluZenost firmy a to jak celkovd, tak hlawadlu-
Zenost VK oproti odétvi je ze spider grafu za rok 2009 patrifdguvnim pohledu. Zadlu-
Zenost VK spolénosti totiz dosahla hodnot 4krat vysSich, nez byhgr v odwtvi. Cel-
kova zadluzenost podniku byla také vyssi, nez t&tedva, u tohoto ukazatele vsak neni
rozdil tak markantni. Co se ¢ dob splatnosti zavaik zde se spotmost
PSG-International a.s. v roce 2009 niiwpoilovala oproti zvyklostem ve stavebnictvi.
Obrat Z i A spolénosti byl v roce 2009 nadjomérny ve srovnani s oborem, ¥mz pod-
nikad. AvSak toto se neda hodnotit negativprotoze u ukazatelobratovosti se aekava

snaha o maximalizaci. Posledni skupina uka&atebkomentovani v roce 2009 jsoti t
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ukazatele likvidity. Fi komplexnim pohledu na vSechny Ize konstatovase?aachazi pod
hodnotami oddtvi. U téchto ukazateél nelze jednozraé fici, zda se maji zvySovat,
¢i snizovat. Mlo by se dbat na to, aby likvidity (vSech sitp byly dost&ujici k pokryti
zavazk spole&nosti. Druhy z pohled na likviditu by n&l byt ten, Ze @i zvySujicich
se hodnotach likvidity ma tentést negativni vlivy na skupinu ukazatelynosnosti (ren-
tability).

Doba splatnosti
kratkodobych zavazkd

e PSG-International a.s. Odvétvi

Zdroj: Budja&ova, 2013, s. 62

Graf 7. Spider graf za rok 2010

Rok 2010 Ize zhodnotit poziti¢fi, nez rok 2009. DoSlo totiz k pozitivnim 2mam urady
ukazateh. Prvni dileZitou kladnou zrénou bylo zvySeni rentabilit podniku (ve srovnéni
s odw¥tvim). VSechny rentability (ROCE, ROA, ROE, ROS)gwoti roku 2009 zvysily
a tim se pblizily, ¢i dokonce pectily hodnoty od¥tvi. Jedinym z ukazati| ktery se na-
chazel pod pimérem odwtvi, byla ROS, ktera zig kolik pripada K zisku na 1 K tr-
Zeb. U ukazatél zadluzenosti doslo také kipnivym znménam, tedy ke sniZzeni zadluZzenos-
ti VK i celkové zadluZzenosti a i koeficient samafircovani se vicetiplizil hodnog, které
vykazovalo odvtvi. Také v dob splatnosti kratkodobych zavarzke spolénost polepsSila

a splacela své zavazky oproti ¢t v priméru o vice jak 50 dniidve. Obraty A i Z ndla
spole&nost lepsi (¥tSi) nez byly vykazany obraty celého étki. V oblasti likvidity

se spolénost v roce 2010 nijak zvldSneodchylovala od odtwovych hodnot. Bzna

a pohotova likvidita podniku byly oéno nizni nez ty odstvove, okamzita likvidita byla
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takika totoznd, kdyZ dosahla 99 % hodnoty @devé. Rok 2010 Ize zhodnotit z&iznivy
jak pro firmu samotnou, tak i z hlediska &txového vyvoje.

ROCE

Doba splatnosti
kratkodobych zavazk(

e PSG-International a.s. Odvétvi

Zdroj: Budja&ova, 2013, s. 63

Graf 8. Spider graf za rok 2011

Rok 2011, resp., vykazované hodnoty v tomto roc#, paradoxg opany vyvoj nez
srovnani mezi rokem 2009 a 2010. V roce 2011 seSithdada ukazatél predevsim obrat
zasob a aktiv klesl, nijak zvié$evyba@&ovaly oproti hodnotam odwi v tomto roce, ale
z pohledu spotaosti doslo oproti roku 2010 k negativnim &réam u &chto indikatod.
Splatnost kratkodobych zavazke zvysSila z pohledu firmy, celkové advi si proti lai-
skému roku (2010) také pohorsilo, firma ma vSakphoto Uhlu pohledu, ve srovnani
s odwtvim co zlepSovat. ZadluZzenosti se taktéz zhoesiwygdalily se odétvovemu piime-
ru. U likvidity pohotové doslo k celkovemu zlepSemvSak negativhse vyvijely dalSi d¥
rentability (L 1l a L 1ll). Z pohledu rentability & tom firma nebyla v tomto roce zase tak
Spatré, zan®iit by se ngla hlavré na zvySeni ROA a ROS. Ve srovnani s&divn se ROE
a ROCE firmy vyvijelo piznivé, avSakcisla v absolutnim vyjgeni jsou velmi nizka.
Je vSak patrné, Ze spétmst se vtomto sénu nijak neodchyluje od situace v dtivi.
ZhorSeni znéné casti ukazatél mohl mit za picinu zpEtné pasobici vliv ekonomické krize
(zap@ala v roce 2008).
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Zdroj: Vyrocni zprava,2012; MPO, © 2005; vlastni zpracovani

Graf 9. Spider graf za rok 2012
Rok 2012 byl pro spotmost PSG-International rokem, kdy doSlo k&rému zvySeni

celkové zadluzenosti, zejména vSak v zadluzeno$ti Wle také dosSlo ke zhorSeni
v koeficientu samofinancovani. V oblasti rentapilibéla firma v tomto roce (2012) pro-
blémy s ROS a ROA, které se dostaly pothgir, naopak ROCE a ROE bylo zm& nad
praimérem odwtvi. Znatny problém nastal také s likviditou podniku, z mveho grafu
roku 2012 je patrné, Ze vSechny hodnoty likvidityllyod piimérnymi hodnotami vykazo-
vanych za odétvi stavebnictvi. Obrat A. a Z byl z&r& nad ptimérem vykazanym v ram-
ci odwtvi. Doporieni zni tak, Ze by se obratovostlanmaximalizovat, zde je vSakile-
Zité sledovat také samotné hodnoty zasob, gauinudrZzovani zasob ma totiz Spatny vliv
na likviditu podniku. PSG-International a.s. své&azZky splacela odto pozdji, nez bylo

obvyklé v tomto roce.
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Graf 10. Spider graf za rok 2013

Rok 2013 byl s pohledu PSG-International a.sfizepvy uz tim, Ze se spdalrost dostala
do zn&né ztraty. B pohledu na spider graf 10, resp. na vyobrazeréselné hodnoty,
tohoto roku je patrné, Ze spdh®st na tom byla |épe nez ativi pouze v ukazatelich obra-
tovosti a v dob splatnosti svych kratkodobych zavéazlsplacela fiblizné¢ témei o 53 dr,
nez byl piimér v odwtvi). Ostatni ukazatele hlagnedy ty rentabilitni a zadluZzenosti vy-
kazovaly znané¢ negativni vysledky. Likvidita se pohybovala podimpErem odwtvi,

avSak rozdily nebyly tak markantni, jako u ostdinikazatel.

Hodnoceni s oditvim miZze poskytnout spod@osti spoustu ilezitych informaci, pede-
vS8im, kde (v které oblasti, kterych ukazajede odchyluje od vyvoje na trhu a naopak, kde
ma ,naskok" ped odétvim. Je vSak poetba @i tomto hodnoceni brét
ohled na to, Ze ne vSechny firmy &t pisobi ve stejnych podminkach jako analyzovana
spole&nost, nap kazda spokost je jinak velkd, {sobi na iznych trzich (ne jen na Uze-
mi CR) atd.
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7 HODNOCENIi VYKONNOSTI SPOLE CNOSTI
PSG-INTERNATIONAL A.S. POMOCIi MODERNICH
UKAZATEL U

Tato ¢ast prace se zaiffuje na hodnoceni fingni vykonnosti spoknosti pomoci moder-

vvvvv

Dale je podnik hodnocen pomoci ukazatele RONA.

7.1 Stanoveni ukazatele EVA

Hodnotovy ukazatel EVA (ekonomick&igana hodnoty) pohlizi na vykonnost podniku
z pohledu hlavniinnosti spolénosti. MozZnosti stanoveni ekonomické&dané hodnoty

e

stanoveni tohoto ukazatele, je z&pbf provést Upravy véétnich vykazech

7.1.1 NOA

Pro vymezenéistych operativnich aktiv (NOA) je zagebi upravit¢i doplnit idaje vyka-
zovaneé v rozvaze. V prvnim krok musi byt aktivovgotozky, které nejsou zobrazeny
v A spole&nosti, ale maji mou souvislost s hlaviginnosti a podileji se na tvaritmodnot
(vysledki) analyzované spataosti. DalSim krokem je opay postup. Kdy musi byt z A
spole&nosti vi¢lernéna ta A, ktera fimo nesouvisi s hlaviinnosti. Posledni krok piabny
k vymezeni NOA je snizeni A o nedemy cizi kapital
AKTIVACE POLOZEK ROZVAHY

1. Leasing (pronajem)
PSG-International a.s. v analyzovanych letech nEwyla sluzeb Zadné leasingové spo-
le¢nosti. Podnik vSak vyuziva majetek, ktery si pramdj revazié od sgiznéné spole-
nosti (tedy &h, které jsou ve skupip Jedna se v podstab formu operativniho leasingu.
Spole&nost si pronajima jak prostory v administrativnimidovach, tak i poéebnou sta-

vebni techniku, strojesi invent& (stavebni biikky). V této oblasti je nutna aktivace. Akti-

vace je provedena aXasti samotného vygtu NOA a to do polozky DHM.
2. Ocaiovaci rozdily u DM

Vzhledem k tomu, Ze spaleost v roce 2008 proSla fazicast majetku spotmosti proslo
procesem fecerni na realnou hodnotu a dalSiipmajetek se spotmost snazi v co nej-
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vétSi mie vykazovat v hodnotach, které se nejvigibliguji reAdlnému ohodnoceni, neni

tieba vykazy upravovat o agevaci rozdily majetku.
3. Ocaiovaci rozdily u ol#znych aktiv

PSG-International a.s. téioke svym pohledavkam opravné polozky v odpovidajisi
(tedy na ty, které jsou nedobytné) a vySe zasatvjtletr¢ inventurovana a fbézné do-
chazi k obno¥ pottebné vysSedchto aktiv, ani v této oblasti nerieba tvdit oceiovaci

rozdily.
4. Aktivace polozek nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi inky

Do této ¢asti se nejastji zarazuji naklady spojené s vyzkumem a vyvojem. Vzhiede
k tomu, Ze PSG-International a.s. v této oblastiymgi Zadnoucinnost, neexistuji tedy

naklady, které by byla¢ba aktivovat.
5. Goodwill

V rozvaze spoknosti je poloZzka goodwillu nulova, tudiz nijak néemi vypocet NOA.
6. Tiché rezervy

V analyzovanych letech nebyly ttemy Zadné nadbyieé rezervy, dopad této polozkyi p
vypoctu NOA je tedy nulovy.

VY CLENENIi NEOPERATIVNICH AKTIV
Majetek, ktery nesouvisi s hlawtinnosti podniku, jefeba vylenit z A.
1. DFM

Z DFM jsou v¢leneény pajcky a Uwry (za ovladanymi nebo ovladajicimi osobami s pod-
statnym vlivem) a takeé jiny DFM. \ern¢ny DFM znazotiuje nasledujici tabulka (Tab.
10).

Tab. 10. Vyleneny DFM z aktiv spolnosti pro poteby stanoveni NOA

Vyclensny DFM (v tis. K&)/ rok 2009 2010 2011 2012 2013
Pajcky a Gvry 1192 376 387 377 0
Jiny dlouhodoby finaéni majetek 5325 3442 2417 1617 0

Zdroj: Vyrocni zprava,2009;Vyrocni zprava,2010;Vyrocni zprava,2011;Vyrocni zpra-

va, 2012;Vyrocni zprava,2013; vlastni zpracovani



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 66

2. KFM

Na potebu KFM se vyuZiva ukazatel gami likvidity, KFM, ktery pgrekrail hranici 0,5
hodnoty tohoto ukazatele lze povazovat za pro¥azepotebny, proto je pro vypet

NOA vyclerén z A. Nasledujici tabulka (Tab. 11) znaage potebu vylenéni KFM

v jednotlivych letech. Z této je patrné, Ze fpbla vylenit KFM z A spolé€nosti nastala
pouze v roce 2011.

Tab. 11. Hodnoceni pagby KFM z pohledu NOA

PoloZka/rok 2009 2010 2011 2012 2013
Pergzni likvidita 0,29 0,41 0,54 0,17 0,28
KFM z rozvahy 724 820 556 091 1499516 589381 382897
Maximalns pottebny KFM 1249690 678160 1388441 1733474 683 734
Vyclergny KFM 0 0| 111075 0 0
KFM po vyélenéni (v tis. Kg) 724 820 556 091 1388441 589381 382897

Zdroj: Vyrocni zprava,2009; Vyrochi zprava,2010;Vyrocni zprava,2011;Vyrocni zpra-

va, 2012;Vyrocni zprava,2013; vlastni zpracovani
3. Nedokonteny DM

Jedné se 0 majetek, u kterého Iredpokladat, Ze bude gebny pro hlavnéinnost podni-
ku, ale protoZze v daném roce nebyazzen do majetku spaleosti, nenize se ani véchto
letech podilet na tvodVH, a z tohoto @ivodu je vglerén z A spolénosti. Spolénost

vykazovala nedokafené investice pouze v roce 2010

Tab. 12. Nedokaieny DM

Polozka (v tis. K)/rok 2009 2010 2011 2012 2013
Nedokorteny DNM 0 658 0 0 0
Nedokorgeny DHM 0 109 0 0 0

Zdroj: Vyrocni zprava,2009;Vyrocni zprava,2010;Vyrocni zprava,2011;Vyrocni zpra-
va, 2012;Vyrocni zprava,2013; vlastni zpracovani

4. Jina nepotrebnd aktiva

V této ¢asti se A upravuji o majetek, ktery je provézrevyuzity,¢i prodany (nap zaso-
by, budovy, pozemky). PSG-International a.s. nexyla Zzadna takova A, tudiz Upravy

nejsou provedeny.
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SNIZENi O NEURO CENY CIZi KAPITAL

V tomto kroku je zapdebi aisti pasiva o zavazky, které nepodléhaji dirok Pati sem
rezervy, které odpovidaji skuteym zavazkm, kratkodobé zavazky, dlouhodobé zavazky,

které nepodléhaji zpoplaimi a v neposledriact ¢asové rozliSeni pasiv.

Tab. 13. Nelréené cizi zdroje

PoloZka (v tis. K)/rok 2009 2010 2011 2012 2013
Rezervy (na daz prijma, ostatni) 196 90p 146 383 227725 188406 404 154
Dlouhodobé zavazky 63 464 61 174 69095 109232 110597
Kratkodobé zavazky 2498 7011 343 863 2 789 039 3 456 372 1 369 095
Casové rozliseni pasiv 3243 1402 2223 111603 248904

Zdroj: Vyrocni zprava,2009;Vyrocni zprava,2010;Vyrocni zprava,2011;Vyrocni zpra-
va, 2012;Vyrocni zprava,2013; vlastni zpracovani

Po vSech fedeslych apravach nasleduje tabulka (Tab. 14)jdale|iz zohleddny prove-

dené zminy a jsou vyisleny hodnoty NOA ve sledovanych letech.

Tab. 14. Vyisleni NOA spoknosti PSG-International a.s. ve sledovanych letech

PoloZka A (v tis. K) 2009 2010 2011 2012 2013

DM 86 468 82 814 76 579 81 091 71 976
DNM 590 297 527 1034 505
DHM 84 531 81171 75 604 79 353 71 439
DFM 1 347 1346 448 704 32
CPK 291 381 393 541 400 107 436 945 81 865
Zasoby 107 844 240 501, 491 184 86 550 217 334
Pohledavky 21976761142598 1591983 3543702 1543207
KFM 724820 556 091 1388441 589 381 382 894
Casové rozliseni aktiv 23 3%4 9465 10 950 37 157 24 056
Nelraseny cizi kapital (-) 27623131555114 3082451 3819845 2085614
NOA 377849 476 355 476 686 518 034 153 843

Zdroj: Vyrocni zprava,2009;Vyrocni zprava,2010; Vyrocni zprava,2011;Vyrocni zpra-
va, 2012;Vyrocni zprava,2013; vlastni zpracovani

Po Upravach na stram a vymezeni NOA jeieba proveést Upravy také na strdh a vy-
mezit tim investovany kapital (C)fipemz ol hodnoty (NOA, C) se musi navzajem rov-
nat. Znény provedené v A jsou na stiaR zohlediny zavedenim polozky ,Ekvivalenty
VK", kde jsou tyto znény shrnuty. V cizich zdrojich jefjpldna aktivace DM, ktery si fir-

ma zabezpglje prostednictvim najmu (operativniho leasingu).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

Tab. 15. Vyisleni C spolénosti PSG-International a.s. ve sledovanych letech

Polozka P (v tis. K) 2009 2010 2011 2012 2013
Vlastni kapitdl 339 370 432 291 432744 470702 106 311
Z&kladni kapitdl 149 224 149 224 150 000 150 000 150 00d
Kapitalové fondy -5064 -3328/ 4688 3939 -2222
Rezervni fondy, neditelny fond, ostatni fondy 30000 30000 38 324 38 324 38 324
VH minulych let 131 758 164 113 259 159 154903 94 715
VH za @&etni obdobi 32356 95047, 87999 79762 -221 639
Ekvivalenty VK 1097, -2765| -107 426 43774 47 133
Cizi zdroje 38479 44064 439420 47334 47532
Bankovni U¢ry 3699 2 055 411 0 0
Aktivace DM 42 178 46 119 44353 47334 47 532
Kapital celkem (C) 377849 476355 476686 518 036 153 843

Zdroj: Vyrocni zprava,2009;Vyrocni zprava,2010;Vyrocni zprava,2011;Vyrocni zpra-
va, 2012;Vyrocni zprava,2013; vlastni zpracovani

7.1.2 NOPAT

Pti vycisleni NOPAT je dlezité dbat na to, aby mezi hodnotami NOPAT a NQhalvza-
jemna sourérnost. NOPAT je odvozovan od VH 2iné ¢innosti, a to toho ifed zdas-

nim.

V prvni fads je poteba vylouit polozku placenych trdk Cerpame tedy z vykazu zisku
a ztraty a viadime polozku ,Nakladové uroky“. Dale je zafiti zohlednit naklady
na aktivovany DM. Redpokladem je, Ze ve splatkach najmu je zahrnuk, ddery plyne
ze zajjceni kapitalu (zde je pouzita odhadnuta desetiptoceazba). DalSi Uprava nutna
k vypaitu NOPAT je vylodeni mimdadnych polozek. Mimi@dny charakter ma prodej
DM, je tedy vylowen vysledek hospodleni z prodeje DM. #® vycisleni NOA doslo
k vy¢leréni DFM, tudiz by nilo dojit také k v¢leréni vynodi z prodeje tohoto majetku
zde i vypoctu NOPAT. AvsSak protoze vynosy z prodeje DFM sealimje k poloZce
.Podily — ovladana osoba“, kter& (NOA nebyla v¢lenéna z divodu toho, Ze se tento
majetek vztahuje k podiin dceéinych spolé€nosti, které maji idfmou souvislost s hlavni
¢innosti podniku. Ani zde ip stanoveni NOPAT nebudou vynosy z DFM vyieay.
U KFM doslo veasti NOA k zohledéni poteby finargnich prostedki z pohledu likvidity
spole&nosti. K @&isténi KFM doslo pouze v roce 2011, proto i zde buddst@rEny vyno-
sy plynouci, v tomto roce (2011), z tohoto majetfRasledni Upravou pi@bnou pro sprav-
né vytisleni NOPAT je uprava dani. U upraveného VH mugit & porovnani splatné da-

né¢ v daném roce a k dopeni dag, ktera by byla zaplacena po Upravach. Pro v&po
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dodaténé dar byly pouzity sazby danpro da z prijmt pravnickych osob, které byly
platné v danych letech. VeSkeré Uprawreého VH ped zdagnim a vyisleni NOPAT

znazotuje nasledujici tabulka (Tab. 16).

Tab. 16. Vymezeni NOPAT spwlesti PSG-International a.s. v danych letech

Polozka (v tis. K) 2009 2010 2011 2012 2013
VH z béZnécinnosti gred zdaginim 71793 114 691 90068 100 47§ -252 125
Nakladové uroky (G, aktivovany DM) 13859 4760 4783 4736 4774
VH z prodeje DM -137 568 267 566 97
Vynosy z v¥¢leréného KFM 0 0 618 0 0
Upraveny VH z BZnécinnosti fled zdasinim | 85 789 118 883 93 966 104 646 -247 448
Rozdil 13996 4192 3898 4170, 4677
Pavodni da 39438 19644 2069 20714 -30486
Sazba da#z pAijmu 20%| 19% 19 % 19 % 19 %
Dodat&na dai 2799 796 741 792 889
NOPAT 43552 98442 91157 83 140 -217 850

Zdroj: Vyrocni zprava,2009;Vyrocni zprava,2010; Vyrocni zprava,2011;Vyrocni zpra-

va, 2012;Vyrocni zprava,2013; vlastni zpracovani

7.1.3 WACC

Po stanoveni NOA a NOPAT je nutné stanovit vaZengngrné naklady na kapitél
(WACC), které se skladajirpdevSim s nakladna cizi kapital (Nx) a néklad na viastni
kapital (N). Pro vyp@et naklad na cizi kapital je zaptabi vyp@&ist procento naklad
na bankovni Wy a také procento nakladykajicich se pronajatého majetku, ktery byl
aktivovan do A spolosti. NejfesrgjSim vypatem urokové sazby éwi jsou samoiej-
meé skut&né sazby ze smluv o &ech. Pokud vSak neznamiegna data, je zagebi vy-

pocist pimérny stav Urokoveé sazby z &nw. Tuto znazatuje nasledujici tabulka.

Tab. 17. Vypéet primeérného stavu urokoveé sazbyetw v danych letech

2009 2010 2011 2012 2013
Stav U¥ra na konci roku (v tis. K) 3699 2 055 411 0 0
Pramerny stav G¥ra (v tis. Kg) X 4727 2261 411 0
Nakladové uroky (v tis. &) X 148 348 3 21
Urokovéa sazba @i (stav konec roku) X 7,20% 84,67%  0,00% 0,00%
Urokova sazba @i (pramérny stav) X 3,13% 15,39% 0,73% 0,00%

Zdroj: Vyrocni zprava,2009;Vyrocni zprava,2010; Vyrocni zprava,2011;Vyrocni zpra-
va, 2012;Vyrocni zprava,2013; MPO, © 2005; Damodaran, © 2015; vlastni epvani
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Stav Uvra na konci roku a nakladové Uroky jsoteyzaty z vykall spol&nosti. BEhem
roku spolénost vyuZziva fjcky predevsim od gdiizrénych spolénosti, fijcky, jsou posky-
tovany grevazri jen na par din a splatné jsouipd koncem daného roku, tudiz v rozvaze
(ktera je sestavena vzdy k poslednimu dni danéko)roejsou tyto fjcky patrné. Fi-
meérny stav U¥ra je vypaiten jako soteet stavu U¥ru na zéatku a na konci daného roku
pockleny dwma. Urokova sazby @évi na konci roku je stanovena jako podil nakladovych
aroki a stavu Usra na konci roku. A kong¢ pramérna urokova sazba @ra je stanovena
jako podil nadkladovych ardka ptimérného stavu Gsra. Pra¢ pramérna arokova sazba
avéra je pouzita pro vypéet naklad na bankovni G&ry. Tato hodnota je vynasobena roz-
dilem 1-d#éova sazba darz prijmu pravnickych osob v daném roce. Naklady na bank

avér znazotuje nasledujici tabulka.

Tab. 18. Naklady na bankovniéav

2010 2011 2012 2013
Nominalni Urokova sazba z & 3,13% 15,39% 0,73% 0,00%
Daiova sazba 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Naklady na bankovni Uwr 2,54% 12,47% 0,59% 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani

Dale musi byt zjiginy naklady na pronajaty majetek, ktery byl aktivowdo A. Pro vypo-

¢et je odhadnuta desetiprocentni Urokova sazba.algkia pronajaty majetek jsou vypo

teny jako nasobek odhadnuté drokové sazby pronameozdilu 1-sazba dare pijmu

pravnickych osob v daném roce.

Tab. 19. Naklady na pronajaty majetek

2010 2011 2012 2013
Odhadnuté urokova sazba pronajmu 10,00%10,00% 10,00% 10,009
Daiova sazba 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Naklady na pronajaty majetek 8,10% 8,10% 8,10% 8,10%

Zdroj: vlastni zpracovani

Po vyp@tu procentnich sazeb nakiada bankovni &y a na aktivovany pronajaty maje-
tek Ize vyp@ist naklady na cizi kapitél. Tyto jsou stanoverkojarimér hodnot procentu-

alnich naklad na bankovni G&ry a procentualnich naklada aktivovany DM.
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Tab. 20. Vyvoj pimérnych naklad dluhu v danych letech
2010 2011 2012 2013
Bankovni U¥ry (pocatek roku) 3699 2 055 411 0
Aktivovany pronajaty majetek (pgétek roku) 42 178 46 119 44 353 47 334
Naklady na bankovni éwy 254% 12,47 % 0,59 % 0,00%
Naklady na pronajaty majetek 8,100% 8,10 % 8,10 % 8,10%
Pramérné naklady na cizi kapital (Nck) 532%| 10,28% 4,35 % 4,05%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vyp@et WACC je dale zaptebi zjistit procentni vysi ndkladha vlastni kapital. Tyto

naklady Ize zjistit mnoha #goby. Pro pdtby této prace je vybrana metoda CAPM. Pro
vypcet jsou dlezité Udaje ziskané ze stranek MPO (© 2005) a DRiamam (© 2015).
Stranky MPO (© 2005) poskytuji informace o bezrik urokové sazbodwtvi a Damo-

daran (© 2015) poskytuje informace odeezadluZzené a rizikové prémii. Beta zadluzend,

ktera je pateba k vypdtu Ny je vypaitana nasledujicim vztahem: beta nezadluze-

na*(1+((1-daova sazba)*CK/VK). Samotny N je pak vypdéten jako soteet bezrizikove

arokové miry a bety zadluzené vynasobeny rizikgmamii.

Tab. 21. Vyvoj néklatina vlastni kapital v jednotlivych letech

2010 2011 2012 2013
Bezrizikova Urokova sazba 3,71% 3,51% 2,31% 2,26%
Beta - nezadluZzena 1,42 1,41 1,45 1,55
Beta - zadluzena 1,54 1,53 1,57 2,11
Rizikové prémie 5,85% 6,28% 7,28% 7,08%
Naklady na viastni kapital (Ny) 12,70% 13,09% 13,73% 17,21%

Zdroj: MPO, © 2005; Damodaran, © 2015; vlastni zpraani

Po vSech fedchozich vypé&ech miZou byt stanoveny vazené naklady na kapital za jed-

notliva obdobi. WACC jsou stanoveny podle vztahu:

CK VK

WACC = NCKXT‘FNVKXT
Tab. 22. Vyvoj WACC spdieosti PSG-International a.s.dase

2010 2011 2012 2013
Naklady na cizi kapital 5,32 % 19,28 % 4,35 % 205
Naklady na vlastni kapital (metoda CAPM) 12,70 % ,093% 13,73 % 17,21 %
Cizi kapital/C (poatek roku) 10,18 % 9,25 % 9,22 % 9,14 %
Vlastni kapital/C (p&étek roku) 89,82 % 90,75 % 90,78 % 90,86 Po
WACC 1195% | 12,83% | 12,86% | 16,01 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z vyvoje WACC je patrné, Ze se jejich procento Kawidrokem zvySovalo. i pohledu

do polozky naklatl na cizi kapitél Izéici, Ze po splacenitjpiek se tyto ndklady snizovaly.

Zvysovani celkovych WACC tedy plyne ze zvySovarkladi na vlastni kapitél, tyto kaz-

dorain¢é stoupaly. | pesto, Ze je patrné, Ze se spalest snazi financovat sveé aktivity

z vlastnich prosedki, m¢l by si gredevSim management, ale také vlastnici, $polsti

uvédomit, Ze financovani z vlastnich zdrajyZaduje taktéz vynaloZeni nakiad

7.1.4 Vypocet hodnoty EVA

Po gedchozich vyp&tech Ize ze ziskanych udayyjadit hodnoty EVA v jednotlivych

letech. Zmsob vypd@tu EVA je rozebran v teoretick&sti této prace. Profipomenuti

je vztah, podle kterého se hodnoty EVAjtaji znazorgin jeSt jednou i v téta:asti.

EVA = NOPAT — (WACC x C)

Tab. 23. Hodnoty EVA spaleosti PSG-International a.s. v jednotlivych letech

2010 2011 2012 2013
NOA (C) 377 849 476 355 476 686 518 034
NOPAT 43 557 98 442 91 157 83 140
WACC 11,95 % 12,83 % 12,86 % 16,01 %
EVA -1 604 37 310 29 849 223

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty NOA (C) a NOPAT jsou uvedeny vzdy kiatku obdobi, a to z tohoidodu,

Ze vykony spolénosti a pedevsSim jeji VH daného roku jsou teoy gevazrie t¢mi A,
které spolénost vlastni jiz na 2étku obdobi. Z vyvoje hodnot EVA je patrné, Ze spol
nost na tom z hlediska vykonnosti byla rigghv roce 2010 a nejlépe v roce 2011. Je zde
patrny rozdil oproti hodnoceni podle VH. Spwiest v roce 2010 vytwda, v horizontu
sledovanych let, neftSi EAT, kterycinil po zdarni 95 047 tis. K, ale hodnota EVA byla
zaporna. V roce 2011 se EAT sniZil na hodnotu &¥t89 K¢, avSak EVA dosahla hodno-
nost a také hodnota firmy pro vlastniky tedy ramarstoupla. Rok 2012 #&h z hlediska
EAT i hodnoty EVA podobny vyvoj. Oba ukazatele, appiredchozimu roku (2011) kles-
ly, avSak hodnoty, kterych dosahovaly Ize povazaaakladné. V roce 2013, kdy se spo-
le¢nost dostala, zejména avbdu nepiznivého vyvoje zahratiich zakézek, do hluboké
ztraty vSak EVA stéle dosahovala kladnych hodnaiz §& z hlediska hodnoceni vykon-
nosti @iznive, a to nejen pro sledovany rok, ale takélprdouci vyvoj a stabilitu firmy.

Zde se potvrdil fakt, Ze itpsto, Ze na prvni pohled rok 2013 nebyl z pahl@olsazenych
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vysledii priznivy, z pohledu vykonnosti spaleost tvdila pifidanou hodnotu i v tomto
roce. Z vyvoje EVA je patrné, Ze sptest téngi ve vSech sledovanych letech zvySovala
hodnotu viozenych prasdki, avSak vyvoj byl klesajici. Kazdym rokem tedy sitmeha-

zelo ke zhodnocovani spotesti, ale efektivita f) tomto zhodnocovani klesala.

7.2 Rentabilita ¢istych operativnich aktiv (RONA)

Mezi moderni ukazatele gadi také RONA, cozZ je vlasirvynosnostistych aktiv, tedy
aktiv potebnych pro hlavnéinnost podniku. Tento ukazatel je odvozerredeslé ekono-
mické pgidané hodnoty. RONA je gitana jako podil NOPAT a NOA (C) zj@&tych i
vypoctu EVA. Ot jsou pouzity hodnoty k gatku obdobi. Vyvoj RONA znézbuje n&-
sledujici tabulka, ktera také zobrazuje tzv. spre&aNA, coz je rozdil mezi RONA
a WACC. RONA by nila vzdy dosahovat vySSich hodnot nez WACC. Tedyosgiost
Cistych operativnich aktiv by pro zvySovani hodnptydniku ngla byt vzdy vyssi, nez
néklad na vlozeny kapital.

Tab. 24. Vyvoj ukazatele RONA ve sledovanych letech

2010 2011 2012 2013
RONA 11,53% | 20,67 % | 19,12% | 16,05 %
RONA-WACC -0,42 % 7,83 % 6,26 % 0,04 9

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky (Tab. 24) vyplyva, Ze RONA kopiruje v gah letech vyvoj ukazatele EVA.
2010 tato vynosnost vzrostla a v nasledujicichclet2012 a 2018) @&p klesla. Spread
RONA také kopiruje vyvoj EVA, coz je vzhledem kwfu RONA aekavajici.

Z pohledu na spread RONA je patrné, Ze spmet nedokazala v roce 2010 pokryt sve
pramérné vioZzené naklad na kapital svou rentabilitégtych operativnich aktiv (NOA).

viv s

WACC. RONA také poslouZzi pro znazém pyramidoveho rozkladu EVA.

7.3 Pyramidovy rozklad EVA

Pyramidovy rozklad EVA je znazofn v priloze P X (ve vyp&tech jednotlivych ukazatél
mohou vznikat drobné rozdily, které jsou #&meény zaokrouhlovanim) a lziéci, ze zna-
zomuje dané ukazatele, které maji vliv na tvorbu EVEYA je ovlivnéna gedevsim uka-
zateli RONA, WACC a C (NOA). ZvySeni spreadu i samého ukazatele RONA maji
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na celkovou ekonomickouridanou hodnotu kladny vliv. Naopak zvySovani C a @A
pusobi na EVA zapow C je ovlivreno slozkamiCPK a DM, kdy jejich ést pisobi

z pohledu ekonomickéfigdané hodnoty spiSe negatévrFi pohledu na polozky, z nichz
se sklada WACC je patrné, ze negativni vlivasgbuje zvySovani jednotlivych slozek
WACC (predevsim pak po#nu VK na celkovych C, zvySovani nakiada vlastni i cizi
kapital). Negativa ptisobi také snizovani pamu ciziho kapitélu na celkovém C. Ukazatel
RONA je zavisla na vyvoji NOPAT, trzeb a C. Negativpasobi snizovani po#nu
NOPAT na trzbach. Coz z#pinuje predevsim snizovaniigané hodnoty (tedy técatni,
ziskané z vykar spol€nosti), a zvySovani osobnich nakiadi nakladi vynaloZenych
na odpisy. Naopak pozitivni jést trzeb v zavislosti na C.tlezitou roli @i tvorb¢ EVA
hraji zajisté samotné trzby. Cilefdicich pracovnik spol€nosti by ntla byt snaha o je-
jich zvySovani, a to jak v zavislosti na tvérBVA, tak jako ngfitko vykonnosti pro celou

spole&nost.

7.4 Balanced Scorecard

DalSim ukazatelem, respektive moderni metotirani spolénosti je metoda Balanced
Scorecard (BSC), o které |¥&i, Ze se jedna o prdetlek, ktery umaije za&lereéni cel-
kovych firemnich strategii do &feni vykonnosti spolsosti. V podstat umoziuje dané
strategické cile definovat a umge jejich hodnoceni a &eni z pohledu efektivnosti
pInéni. Vize a strategie spaieosti jsou roZlerény doctyi nasledujicich skupin, které jsou

dale hodnoceny ateny.

* Finartni perspektiva.
o Zakaznicka perspektiva.
* Procesni perspektiva.

* Inovani perspektiva.

Pro kazdou skupinu BSC jsou pro sgolest stanoveny zakladniéhitka k hodnoceni.
Vzhledem k tomu, Ze spdaieost tento zfisob n&feni prozatim nevyuziva, pro kazdou
skupinu jsou stanoveny prvotni indikatory, u kténge doporéuje s timto hodnocenim
zapaist. BSC je v8ak variabilni néstrojéieni vykonnosti a Ize jej do budoucna réasi

vat a dophovat o potebna ndtitka, nové cile¢i strategie.

Za zakladni strategicky cil spoteosti Ize povazovat zvySovani hodnoty podniku. Kenk

tizace vizi a strategii vyplyvagdevsim z nasledujiciéinnosti: zvySovani trzeb a celko-
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vého obratu firmy, posileni postavenid@ském i zahratnich trzich, vstup na nové trhy,
zefektivreéni predevsim finaéni struktury podniku (posileni vlastniho kapitalelgpSova-
ni kvality prace, obnovovani a ziskavani certifikigO, BOZP a dalSich certifikgtvzde-

lanost a odbornost zastnand, zefektiviéni vyhodnocovani zakazek.

7.4.1 Finanéni perspektiva

V oblasti finagni perspektivy spotmosti PSG-International a.s. jsou stanoveny #&-
kladni skupiny, na které se dopdéuie zantiit. Jde zejména o zvysSovani trzeb a obratu
spole&nosti. Sledovani jak vyvoje celkovych trzeb, takkiina danych zakazkach. Dale
Ize zahrnout do tétdasti oblast zlepSeni rozlozeni majetkové a findrstruktury spole

nosti.

7.4.2 Zakaznicka perspektiva

V oblasti zakaznické perspektivy Ize povazovat beasti zajmu pedevSim prosazovani
spol&nosti na novych zahramiich trzich a meni obejmu reklamaci na provedenych
a predanych zakazkach, resp. snaha o eliminaci rekliafiazajis€ni véasného viizeni

reklamace.

7.4.3 Procesni perspektiva

Do oblasti procesni perspektivy Izeradit sledovani zakazek z pohledtasného dokon-
¢eni, resp. fedani zakazky dle harmonograrstanovenych ve smlouvach. Podstatnou
casti je také vyhodnocovani jednotlivych zakazekdZBi cil Ize povazovat snahu o zvy-

Sovani produktivity a kvality prace.

7.4.4 Inovacni perspektiva

Mezi cile v oblasti inovéni perspektivy Ize zadit certifikaci spolénosti, tedy recertifika-
ce stavajicich certifikdta ziskavani novych certifikat(BOZP, 1SO, Zivotni prosedi,
atd.). Dale do této oblasti Izefadit oblast zarstnand, tedy jejich hodnoceni z hlediska

vykonnosti, zlepSovani odbornosti (profesmjazykoveé), spokojenost] fluktuaci.

Grafické znazorgni rozctleni jednotlivych vizi a strategii spéteosti zobrazuje nasledu;ji-
ci obrdzek (Obr. 5).
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Obr. 5. Grafické znazoreni rozdfleni vizi a strateg

Zdroj: vlastni zpracova

Jednotlivym vySe vyjmenovanym @&fh a zajnim sledovani vykonnosti jefipazeno re-
fitko a jednotka, které bude rérena (Tatk 25). Samotné vymezeni planovanychiic
(nap. planované&vyseni trzeb procentech) pro nasledujimbdobi nejsou divodu inter-
ni diskrétnosti konkréthuvedeny
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Tab. 25. Stanoveni dih n¥ritek BSC

Strategicky cil Méfritko Jednotka
Financni perspektiva

Zvyseni trzeb spolecnosti Hodnota rentability trzeb v %

Zvyseni obratu spolecnosti Obrat trzeb v tis. K¢

Zlepseni rozloZeni pasiv Ukazatel podilu CPK na aktivech v %

Zakaznicka perspektiva

Vstup na nové trhy Trzby z novych trhi v tis. K¢

Reklamace Pocet reklamaci na ukoncenych zakazkach pocet
Procesni perspektiva

Zvyseni kvality Vcasné predané zakazky ve vysoké kvalité Pocet

Vyhodnocovani zakazek Ukazatele zisku/rentability zakazek v tis. K&/ v %

Inovacni perspektiva

Certifikace Pocet recertifikace a novych certifikatd pocet
Hodnoceni pracovnik Pisemné hodnoceni zaméstnancl nadfizenymi 1 x ro¢né
Fluktuace Snizeni fluktuace zaméstnanct v %
Vzdélavani zaméstnancl Hodnoceni nadfizenym, nebo vyucujicim jazykd 1 x ro¢né

Zdroj: vlastni zpracovani

Vzajemnou souvislost mezi stanovenymi cily zném@ nasledujici strategicka mapa

Rozlozeni

pasiv

(Obr. 6).
Hodnota
podniku
ZvysSovani trzeb
a obratu
a
Vstup na nové | Spokojenost
trhy ) zakazniki
A
Eliminace Zvysovani
reklamaci | kvality

/7 \

Snizeni fluktuace Certifikace Vzdélavani Hodnoceni

zaméstnanai spol&nosti zaméstnanai zaméstnanai

Obr. 6. Strategicka mapa
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Ze strategické mapy je patrné, Ze kazdy ze zvoleryld spol€nosti se podili na tvotb
hodnoty spolénosti, tedy na zvySovéani vykonnosti podniku. Pajentaké, Ze dané ukoly
na sebe navazuji. ZvySovani certifikace sfdesti, zvySovani kvalifikace zafstnand,
hodnoceni zagstnandg, ¢i snizovani fluktuace zagstnand se podili na zvySovani kvali-
ty, kterd pispiva k eliminaci reklamaci. ffpac, kdy jsou eliminovany reklamace, stou-
pa nejen image firmy, alagdevSim spokojenost zé&stnand. Tato spokojenost a zvyseni
image zvySuje procento Ushu @i vstupu na nové trhy. VSechny tytmnosti pak pispi-
vaji k mastu trzeb a samotného obratu. Ficrdrstruktura spotosti a pedevsim zvySova-

ni trzeb maji za nasledek zvySovani hodnoty (vykstippodniku.

Za plreni, sledovanifizeni a vyhodnocovani kazdého ze zvolenych @ikbo jehatast)
by mel mit zodpowdnost dany pracovnik, pt@ipad, skupina pracovnik odcleni,

¢i divize spolénosti.
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8 NAVRH SYSTEMU M ERENI FINAN CNi VYKONOSTI PODNIKU
PSG-INTERNATIONAL A.S.

Nasledujici ¢ast prace je za#tena na analyzu séasného stavu &eni vykonnosti
ve spolénosti PSG-International a.s. Naslédje navrzen systém, ktery lze vyuzZivat
k mé&teni a hodnoceni vykonnosti podniku. Tento navrhhayt v zaklad s dosavadh
pouzivaného systémudteni finaréni vykonnosti (pevazrt ukazatele finatmi analyzy,
meieni VH). Je vSak roz&n o dalSi ukazatele finém analyzy a fedevSim je navrzeno
zavedeni novych metoddieni vykonnosti, resp. hodnoceni podle moderniéfitek me-

feni gevazre financni vykonnosti podniku (EVA, BSC).

8.1 Sowasny systém nireni vykonnosti podniku

Finartni vykonnost v podniku PSG-International a.s. vythd&edevSim z €etnich dat.
Lze tici, Ze podnik vyuziva ukazatele firari analyzy. Horizontalni a vertikalni analyza
je ve spolénosti vyuzivana fedevsim pro poeby externich uzivatél (banky, fitelé,
investdi, zanmestnanci atd.). Vybranéasovérady (celkové obraty, obraty dle zemi, dle
¢innosti aj.), resp. vertikalni analyzagasténé uvaejinovana na webovych strankach spo-
le¢nosti, kde je fistupna Siroké vejnosti a ten kdo ma zajemie z &chto stranek zis-
kat fadu informaci o spodmosti (fFes historii, sotasnoucinnost az po finatni stranku),
¢imz ziska zékladni pédomi o spolénosti.

Interns je spol€nost hodnocenarpdevsim pomoci VH. A to jak za spéhest jako celek,
tak se samostatrhodnoti VH jednotlivych divizi a VH jednotlivychakazek. RFedevsSim
se sleduje hrubd marze. Sledované VH jsou stanopEmem a naslednse v ptibéhu
roku sleduje dekavani, které vyplyva zfiochu jednotlivych zakazek. Jsou sledovany
odchylky od planu a fibézného réniho aekavani. llustrativni ukazku sledovanych uka-

zateli zobrazuje nasledujici obrazek (Obr. 7).
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Ukazatel | (MCZK) ____Plin | Otekivéni | Zména |

Vyrobni naklady
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Obr. 7. Vybrané ukazatele s¢asného veni vykonnosti PSGinternational a.s.

Zdroj: Interni materialy spodmosti PS(-International a.s.

Mezi hlavni ukazatele zajmu patsamokejmé vynosy anaklady. Vynosy se roztlji
na vynosyze zakazek a vynosy ostatni (hag ostatnich poskytnutych sluzeb (mapaze-
ni, parkovani atd.). Vyrobni néklady s#licha gimé a rezijni ucetnich korekcich se o-
hou nachazet néppredpokladané nevyfakturovaindklady aj. ZrySe jmenovanych &-
kladi a vynosi je stanovena hruba marze, od které sectale vypaitané spravni a divizt
naklady a vznikne VH. Spravni a divizni rezie sepaitavaji na jednotlivé zakazky. Ce
tento ilustrativni piklad je pouzit jak ro sledovani na celou firmu, tak se aplikuje rd-
notlivé divize a zakazky. Rentabilita jednotlivyzbkazek se sleduje od q&ku (od vsu-
pu do soutze gres nabidkovou faziaz po ukoteni zakazky. Na p@étku kazdého rok
jsou naplanované reziekolik musi ginést zakazka zisku, aby byly uhrazeny rezie &
zistala zakazka ziskova. Pod procento stanovené bgziengla klesat ziskovost zakazl
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(nemély by se nabizet zakazky s nizSim procentem ziskujejhorSim pipact by se zis-

kovost zakazky ila rovnat procentu naplanovanych rezii (nulovy kiftodle zisku dané

zakazky je odrfmovan dany zakazkovy tym.

Divize | Kod | Zakazka Oéekavany Zména | Oc¢ekava- | Zména | Océekava- | Zména
vynos vynosu | né PN PN na SN SI\

Celkem DCEE
Celkem D4 DRF
Celkem D5 DPower
Celkem D6 DForeign

Nerezijni
Sl stredisko

--_---_-

Obr. 8. Mgreni vykonnosti jednotlivych divizi

Zdroj: Interni materialy spot@osti PSG-International a.s.

Kazdy nesic jsou v podniku sbirany reporty ze staveb oahkfm stavu zakazky. &leni
podle jednotlivych zakazek znazoje piloha P Xl. Vysledky z danych zakazek se shlu-
kuji podle divizi (Obr. 8). Celkovy souhrn pak pedanformace o ¢&ekavanych vynosech,

nakladech a HM za celou spétest.

Analyza pordrovych ukazateél probihd v podniku igdevsSim z vyplyvajicich vztéh

s bankami. Spotmost mé gadou bank izeny smlouvy k poskytovani bankovnich zaruk.
V téchto smlouvéch jsou stanoveny ukazatele, které spaEnost neéfit a dokladat fi
Zadostech o vystaveni bankovnich garanci. Bankg uakiji, jakych hodnot by ®ly uka-
zatele dosahovat (stanoveny jsou’lio maxima, nebo minima, kterychiag@ou jednotlivé
ukazatele dosahovat). Proildad jsou uvedeny dkteré ukazatele jejich Zgob vypdtu,
véetrg jejich maximalnichéi minimalnich hodnot, které banky po podniku vyZjadiedo-

vat:

* Celkovéa zadluZzenost — max. 90 % (rovnic€31)).

CZ+casové rozliseni pasiv
(31)

celkovapasiva

» Be¢Zna likvidita — min. 1,4 (rovnicé. (32)).

OA+dlouhodobé pohleddvky (32)
Kr.Z+B.iuv.k.4+krdtkodobé financni vypomoci+vydaje pristich obdobi

» Podil upraveného vlastniho kapitalu — min. 20 %rfrce¢. (33)).

VK—(pohl.za spol.+DNM+ORkNM+O0DP)
(VK+CZ+Casové rozliseni pasiv)—(pohl.za spol.+ DNM+ORKNM+ODP)

x 100 (33)
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* Upraveny vlastni kapital — min. 250 000 000 (Kovnicec. (34)).
VK — (pohl.za spol. +DNM + ORkKNM + ODP (34)

* Celkova likvidita — min. 100 % (rovnice (35)).

pohl.za spol.+Z+kratkodobé pohledavky+KFM
Kr.Z+B.Gv.k.+kriatkodobé finantni vypomoci

100 (35)

» Doba inkasa pohledavek — neni stanovena pozZzaddwaimota (rovnice. (36)).

pohledavky z obchodnich vztaht

X 365 (36)

trzby za zboZi+trzby za vlastni vyrobky a sluzby

Spole&nost dale sleduje toky svych pegnich prosiedki (CF). Nasledujici obrazek
(Obr. 9) Znazaituje sledovani finamich toki za jednu zakazku. V podniku jsou vSak sle-
dovany jak jednotlivé finami toky ze zakazek, tak se vyhotovuji divizni tgdgreZnich
prostedki a toky celé spotmosti. Do prvnicasti obrazku jsou zanaSeny stavy ¢arich
prostedki za jednotlivé miny (CZK, EUR, RUB a USD), s nimiZ podnik disponuj&u-

ha tabulka, kter4 je v obrazku (Obr. 9) zndZoense dopluje o kurzy danych gm

v jednotlivych ngsicich. Posledniast obrazku (Obr. 9) udava stav gamich prostedki,
ktery je veden ¥eskych korunach, avSak je & patrné, které smé prislusi jakacast.
Stavy peslznich prosiedka se sleduji operativnkazdy den, fehledy jsou vSak vyhotovo-

vany v souhrnu za kazdyasic.

Za)l(($2ka Ména [-15 1I-15 1lI-15 IV-15 V-15 VI-15 VII-15 VII-15 IX-15 X-15 XI-15 XII-15
CzK
EUR
RUB
usD

Prepatet Kurz [|-15 [I-15 [lI-15 [IV-15 V-15 VI-15 VII-15 VII-15 [X-15 X-15 XI-15 XII-15
CzK
EUR
RUB
usD

CzK I-15 1I-15 [-15 Iv-15 V-15 VI-15 VII-15 VII-15 [IX-15 X-15 XI-15 XII-15
CzZK
EUR
RUB
usD
Ziustatek

Obr. 9. llustrativni znazowmi zpisobu sledovani péanich tok

Zdroj: Interni materialy spot@osti PSG-International a.s.
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Kromé vySe uvedeného &eni finareni vykonnosti sleduje podnik také dalSi ukazatele
a jiné stavy. Nasledujici obrazek (Obr. 10) zobj@amntkteré z nich.

Zéruky k datu (MCZK) 22.11.2012 112013 | Zména |
Objem pfrijatych platnych zaruk
Objem vystavenych platnych zaruk

Pohledavky po splatnosti (MCZK) | 13.11.2012 | 9.1.2013 | Zména |
Stav pohledavek po splatnosti

Stav zaméstnanci | 31102012 | 122013 | 7Zména |
Stav zaméstnancu

Obr. 10. Vybrané dalsi sledované ukazatele a stavy

Pro shrnuti je dobré uvést, Ze sgalast pro msfeni finaréni vykonnosti vyuziva fede-
vSim data ziskand zétnictvi a zardtuje se ve znmé mte na sledovani VH, &ehoz vy-

plyva, Ze cilem firmy (managementu a vlasiijije maximalizace obrata zisk.
8.2 Navrh systému néreni finanéni vykonnosti podniku

8.2.1 Charakteristika projektu

Vzhledem k pedchozimu zhodnoceni finami vykonnosti podniku pomoci traai fi-
nartni analyzy a vybranych modernich ukazatelzjiS€ni dosavadniho systémuérani
finanéni vykonnosti podniku, bude navrh pro zavedeni hoveystému r¥eni finargéni
vykonnosti vychazet prévz predeslychcasti prace. Jak se ukazalo, spotest pro své
fizeni a niteni své vykonnosti pouzivdquevsim rozboru VH (sledovani zisk ztrat)
a dale ndii ukazatele, které ji stanovujigulevsim banky. #l@dchozicasti prace vSak uka-
zuji, Ze vhodnou alternativou &iieni vykonnosti podniku jsou tzv. modernkiitka vy-
konnosti podniku (EVA, RONA, BSC). Moderni¢hitka se sousédi na hodnotu spale
nosti. Hodnotové gteni vykonnosti ma vyhodu v tom, Ze aby bylo dosamovzvySovani
hodnoty podniku, je zapi@bi identifikovat generatory hodnoty, tedy ukazatéteré maji
na tvorbu hodnoty vliv. Do systémugieni je tak zahrnutgada i nefinatinich ukazatei
a proces, které se pravna tvorld hodnoty podili. Vzhledem k tomu, Ze¢rani zisku
je pro spolénost i gesto velmi dlezité, no¥ vznikly navrh néteni vykonnosti sptiva
v tom, Ze dosavadni strukturagitani bude obohacena o zavedeni moderniho konceptu
meéteni vykonnosti a to pomoci ukazdtdtVA (i RONA, porévadZ ta vychazi z EVA)
a BSC. Sotasny stav ieni VH a dalSich ukazateje vSak zachovanoiedevsim kuli

hodnoceni jednotlivych zakadzek a pozadawmkbank. Vzhledem k tomu, Ze vySe byly sta-
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noveny jak vypoty ukazatele EVA i jeji pyramidovy rozklad, tak yhotoveni zakladniho
BSC pro firmu, ¥etnd stanoveni cll a vyhotoveni strategické mapy, daiSist prace
je zantiena pedevsSim na vymezeni fazi a fshinych ¢innosti k implementaci EVA
a BSC do podniku. Aby bylo podlozZzeno tvrzeni, Zazadtele EVA a BSC dokazou fungo-
vat jako koncept vyuzivany kdreni vykonnosti podniku, v pyramidovém rozkladu EVA
(ptiloha P X) jsou barevnym oz&enim vymezeny oblasti BSC, tak, jakspbi a souvisi
s ukazatelem EVA, tedy zobrazuje vzajemnou provagtamezi EVA a BSC. Nasledujici

obrazek (Obr. 11) znazarje barevné spektrum pro jednotlivé oblasti BSC.
FINAN CNi PERSPEKTIVA
ZAKAZNICKA PERSPEKTIVA
PROCESNI PERSPEKTIVA
INOVA CNI PERSPEKTIVA (r dist a uéeni)

Obr. 11. Barevné vymezeni BSC

Zdroj: vlastni zpracovani

8.2.2 Casovy plan projektu

Aby doslo k zavedeni nového konceptu, co nejefakfivze navrhnout, aby cely proces
zavedeni nového systéemwimni vykonnosti podniku probihal zcela z interniciroii
spoleénosti (tedy na zavedeni konceptu nebude vyuzitbelexternich firem). Nasleduiji-
ci tabulka (Tab. 26) vymezuje hlawinnosti, které je zaptebi realizovat.

Tab. 26: Plarcinnosti pi zavedeni nového konceptd/eni vykonnosti

POPISCINNOSTI TYDNY
Rozhodnuti o pjeti nového konceptu &ieni vykonnos 2
Seznameni top managementu a vilastsikonceptel 2
Vymezeni strategii a @il kterych ma byt dosazeno 4

Stanoveni kompetencfigavadni koncept 4
Vyhotoveni dokumenta 6
Uprava @&etnich dat 12
8
12

Synergie systému &eni ¢« informainimi technologien
Skoleni zamistnané

Zpétné pezkoumani systémudfeni a konéné zavedeni 8
Zdroj: vlastni zpracovani

©X NG WNE

Zavedeni nového konceptutani, potazmo roz&ni stavajiciho systému o moderni-m
fitka je velmicasog i finanéné narany proces. Tydny uvedené yegulchozi tabulce
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(Tab. 26) jsou pouze orierdtd, celkova doba implementace je zavisla na efaksti ¢in-
nosti a na samotnémuihu jednotlivychcinnosti. Navaznost a propojenost jednotlivych

¢innosti je znazorna pomoci tzv. Gantova diagramu, ktery je zobrazgiiloze P XII.

V prvni fazi implementace nového konceptéiremi musi byt s timto konceptem seznamen
top management spdleosti a samotni vlastnici, bez jejickepwdéeni o novém navrhu
meieni finaréni vykonnosti nerize byt dosazenaiznivych vysledk.

Jakmile se vedeni spaleosti usnese na zavedeni nového konceptu, jelput stanovit
strategie a cile, kterych ma koncept docilit a dahodnout o tom, kdo bude za jednotlivé
procesy odposdny. Navrhuje se, aby byl cely proces implementag&en do rukou odg
leni ekonomického, respektive pod vedeni fiimaho reditele, pod jehoZz vedeni spadaji
odctleni controllingu, ekonomické, personalni ékgehi a oddleni informanich technolo-
gii.

Jednotlivad oddeni, kterym byl s@en proces implementace musi preosestavit doku-
mentaci, kterd bude podavat informace o tom, jakdykjsou potebné k implementaci
a tyto ¢innosti si rozdli. Casow nara@né ¢innosti souvisi pedevsim s Upravamiétnich

a jinych dat. Jeieéba identifikovat pdebné Upravy. Jak je popsano v teoretichsti, Fe-
devSim pi stanovovani ukazatele EVAibe dochazet ke ztiaym Upravam &etnich dat.

U vypaitu ukazatele EVA, ktery je vymezen v této pracujsyobrazeny zakladni Upravy,
ke kterym by ndlo dojit, spolénost vSak mize rozhodnout i o dalSich Upravachil&itou
casti upravy dat je také sestaveni BSC — cile tegimby nély byt stanoveny vrcholovym
managementem — sestaveni strategické magy yagto praci jsou sestaveny jen zakladni
cile, z kterych vznikl navrh konstrukce strategicképy) miZze zajifovat nap. oddleni
controllingu ve spolupraci s top managementeiieita je téZ podpora ze strany &hohi
informacnich technologii, které musfipravit informani systém spol@osti na zavedeni
noveho konceptu. Nedilnou s@sti planovani je také stanoveérinosti, se kterou se bude
hodnoceni provad. Lze doportdit, Ze hodnoceni a vyhodnoceni ukazgtdly se nilo
uskut&nit alespa dvakrat réné. Vzhledem k tomu, Ze ve spofesti se provadi detni

zawrky ctvrtletné, nabizi se, aby sedieni vykonnosti sledoval&vrtletre.

S novym systémem &reni vykonnosti by rly byt obeznameni vSichni zasstnanci spo-
le¢nosti, kazdy vSak na jiné Urovni. Vditych oddtlenich bude dostajici seznameni
s konceptem na urovni toho, gree systém zavadi (mi) a co spolénosti Finese. Za-

meéstnanci, jejichz odéleni budou poskytovat datu pebna k miteni a vedouci odtkeni,
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kterd se budou nejvice podilet naigmi hodnoty spotaosti, by nély byt ze systémem
seznameni podrolji. Doporwuje se, aby fpravu jednotlivych Skoleni #&o

v kompetenci personalni oé&dni.

Po vSech fedchozich krocich se dopduje cely systém gteni proiit a znovu projit
jednotlivé faze vyp&tu ukazateal, provedenych Gprav atd. Toto se dogaja pedevsim
z opatrnostnich tvoda, pii ,kontrolni* ¢innosti mizou byt odhaleny chyby ve stanoveni

jednotlivychc¢asti systémuiimz mize spolénost edejit zn&nym problénam.

Samozejmosti je, Ze tento sloZity proces nebude #r@rgouzecasow, ale také dojde
k vynaloZeni finatnich prostedki. Dale se tedy prace sotesli na finatni nar@nost
projektu, identifikaci pinodi, které ze zavedeni systému vyplynou, ale také wgmien

rizik, ktera mohou p implementaci nastat.

8.2.3 Finanéni naroénost procesu

Vzhledem k tomu, Ze se dopduje provést roz&éni stavajiciho systémuébeni vykon-
nosti podniku o nova moderniéhitka zcela v rezZii vedeni a zéstnané spol€nosti, Ize
konstatovat, Ze finami nar@&nost bude mensi, nez kdyby si firma najala extérniu.
Toto tvrzeni Ize podlozitijedevsSim tim, Ze za¥stnanci maji ¥tSi powdomi o podniku,
nez by néla cizi firma, tudiZ identifikace ptf#bnych¢innosti souvisejicich se zavedenim
konceptu bude efekti¥si ze strany zagstnand. DalSim podprnym tvrzenim, které
zvyhodiuje zangstnance spotmosti od cizi firmy je, Ze zagstnanci budou mit cely pro-
ces implementace v popisu prace, tudiz jibpde standardni mzda, kterou by pobiraly
I v pfipact, Ze by implementace byla provdwd externi firmou. Tato firma by si totiz zcela

jisté do své ceny zahrnula také mzdy svych pracavnik

ZvySeni mzdovych naklddize vSak pedpokladat z titulu odsm, které budou zaintereso-
vanym zanistnan@m poskytnuty za jejich vynalozené Usili souvisegebzsienim sys-
tému néteni vykonnosti. DalSi zvySeni naktadpol&nosti se éekava s pdgebou procesu
zaSkolovani zagstnand. Néklady zfisobené implementaci konceptu lz&kavat také
v oblasti informé&nich systémi. Tyto vyplynou z pdeby Upravy informéniho systému

spolenosti,¢i s Upravami Getniho systému.

Celkovy finargtni dopad spojeny s procesem zayadového konceptu &eni vykonnosti
se odhadujefiblizné na 500 tis. K. Tato ¢astka je vSak jen orierttai, kon€ny dopad
muze byt nizSi. V fipact, kdy se efektivnosti provédych ¢innosti snizi vymezenyas
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potrebny k jednotlivym fazim procesu, dojde k ponizeékladi. AvSak néklady rzou
také hranici 500 tis. Kpiekratit. Toto mize byt zapicinéno napiklad tim, Ze bude stano-
vena poteba rozsahlejSich tuprav ekonomickych dat, nez alpsahto prace. iesné vy-
mezeni kalkulace nakladneni v této praci stanovendedevsim proto, Ze interni data

(nagr. mzdové sazby) pibna k této kalkulaci nemohou byt regena.

8.2.4 P¥inosy a pozitivni stranky spojené s rozgénim systému néireni vykonnosti

Rozsfenim stavajiciho systémucieni vykonnosti, ktery se soustlil predevsim na sle-
dovani VH a dalSi finaimi ukazatele tradni finartni analyzy, sp&éiva v zavedeni tzv.
modernich nditek fizeni vykonnosti podniku (koncept spojeni ukazateléA s BSC).

Jsou to mifitka orientovana na hodnotu podniku, resp. na ax$iohodnoty podniku.

Za kladné stranky roz&ni tohoto konceptu Ize povazovat:

e Odprostni se od sledovani vykonnosti pouze pomoci ¢&rddh finargnich ukaza-
telt, které vychazi zdetnich dat, které vzdy nemusi zahrnovat vSectmyosti,
které ovliviuji hlavni¢innost podniku.

e Zamgieni se na maximalizace trzni hodnoty podniku.

* Spojeni strategickych dils operativnéinnosti podniku.

» Zamefeni se na sledovani vysledkpojenych pouze s hlavtinnosti podniku.

» LepsSi identifikace ukazatel ¢i podnikovych¢innosti, které maji vliv na tvorbu
hodnoty podniku.

* Moznost sledovani vysled@kza spolénost jako celek, tak i za dané divize, fHep
padt jednotliva oddlenim,¢i zakazky.

» Prispeni ke zlepSeni komunikace jak uunfirmy, tak i z navenek (komunikace
se zakazniky, dodavateli, bankami aj.).

* MozZnost roz&ovani konceptu, nd@pv oblasti odmovani, resp. zavedeni odm
novani pracovnik jednotlivych zakadzek nejen podle VH, ale také poplbdilu
na zvyseni hodnoty spa@leosti, ktery nesou jednotlivé zakazky.

* MozZnost vyuziti ukazatele EVA k dalSim aktivitamcéoeni podniku, podklad
k rozhodovani o investni ¢innosti podniku).

* Celkové zkvalitgni internich processpol&nosti.
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8.2.5 Mozna rizika plynouci z rozSieni systému niieni vykonnosti

S kazdou inovaci vzdy souvisi icita rizika, ¢i negativni stranky projektu. Ro#8hi sta-
vajiciho ngéreni vykonnosti o zavedeni kombinaci modernicltitek EVA a BSC nize

byt ohroZzeno nasledujicimi negativnimi vlivy a kigzi

e Zasadni problém fize nastat vippack, kdy ukiti zamgstnanci nepochopi spravn
koncept ndteni a jejich aktivity tak ndagspsji ke zkvalitreni podnikovychéinnosti,
ba naopak.

* Velmi dalezita¢ast je prvotni sestaveni konceptu, resp. Upravastiatoveni ci,
atd., protoze vifipads, kdy dojde k chybamipupravach dat, stanovovani jednotli-
vych ¢asti vypdata, ¢i ke Spatnému vymezeni &ik ndvaznosti ¥innostech je sys-
tém nepinese zadny pozitivni efekt. Vykazované hodnoty yaledky ¢innosti
v tomto gipact maZzou byt znané zkreslené a fi¥e dojit az ke zhrouceni systému,
ktery bude v podstainepouzitelny.

* Vedeni spolénosti by ntlo dbat na to, aby bylydas identifikovany fipadné slabé
strankycinnosti,¢i odchylky nEfeni a cely koncept takiippival ke zkvaliiovani
¢innosti. Problém ri¥e nastat vijpadt, kdy se vykazované hodnoty stanou pou-
hymi ¢isly, jejichZz giciny vzniku nebudou dali&seny.

* Nemaly problém rize vzniknout tehdy, kdy data pebna k nieni vykonnosti
nebudou aktualizovana o novzniklé skuténosti. V tomto pipact by totiz méreni

a samotnéizeni vykonnosti bylo neefektivni.

Pro shrnuti analytické i praktické prace jsou dddmuty pouzité druhy ukazateh jejich
uzitetnost pro spoknost. Praktick&ast prace se zabyva stnou charakteristikou hodno-
ceného podniku, dalliast je ¥novana vybranym modernim a trémiim ukazateim,
zhodnoceni podniku s o&lvim a v neposlednifadé samotnému navrhu nového systému
meéteni vykonnosti podniku. Zhodnoceni fiaiho zdravi pomoci traghich ukazatei
(vertikalni a horizontalni analyza, péravé ukazatele, rozdilové a souhrnné ukazatele)
je pro podnik nezbytné, zejména pakikhodnoceni firmy externimi subjekty. Pro vimi
potreby je pak dlezité meéfeni pondra vlastnich a cizich zdrdjna celkovych aktivech
spole&nosti, ale také gteni likvidity, ¢i rentability podniku. Spolost se ve zriiaé mfe
zant®iuje pro sveé interni ptgby edevsSim na oblast dteni VH a to na vSech uUrovnich

podniku.
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Novy navrh systému se sotexli na zavedeni konceptwiani pomoci vybranych moder-
nich ukazatél (EVA, BSC). Novy navrh nezavrhuje dosavadnéremi vykonnosti
v podniku, spiSe jde o jeho roiii pra¥ o nové metody, které se spiSe nez &geni VH
zan®iuji na hodnotovou stranku podniku, resp. snahuyd@axani hodnoty podniku. Név
navrzeny systém tedy obsahuje jak dosavadiiemh VH, které samdejmé svou casti
prispiva také k n¥eni samotné hodnoty. Novééfitka vSak poskytuji hlubsi pohled
na hlavnicinnost podniku a na aktiva, které tv@amotnou hodnotu. Traahi ukazatele
vychazi z detnich dat, naopak moderni ukazatele se snazi aathdo vypd@tu i skute-
nosti, které z &etnich vykas nejsou patrné (népmajetek podilejici se na vytehni hod-
noty, ktery vSak neni zahrnut v rozvaze — najenetka). Finakni analyza, ktera se skla-
da z pondrovych, rozdilovych a souhrnnych ukazatg ucit¢ nezbytnou satasti pohle-
du na vykonnost, aléasto dochazi k tomu, Ze jsou sice patrné vyslekiterych podnik
dosahuje, avSak uz nemusi bigtelné, jak velky podil #la na vysledcich dandnnost,
¢i skute&nost. Za to moderni &hitka l1épe identifikuji skutnosti, které se podili na tvarb
hodnoty. PedevSim z pyramidového rozkladu EVA a sestavemaiegické mapy v BSC
jsou patné navaznosti jednotlivych skimesti, ukazatél ¢i jednotlivych polozek, coz
je velkym ginosem pedevSim fi odhalovani odchylek skuteosti od planu, aipidenti-

fikaci podik, kterymi se jednotlivé poloZky podili na celkov@dhot.
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ZAVER

Hlavnimi cily této prace bylo zhodnotit sp&hest PSG-International z pohledwimni
finanéni vykonnosti podniku a navrzeni mozného systénstem vykonnosti pro tuto spo-
le¢nost. Prdce mé dvhlavni ¢asti — teoretickou a praktickou. Teoreticka pragehazi

z prozkoumané literatury, jejiz ¥t je uveden nize. Jsou vymezeny ukazatele a pojmy,
kterych je dale vyuzito v praktick&sti. Praktickowast Ize pomyskrozclit na analytic-
kou a projektovowtast. Analytickatast nejdive predstavuje spot@ost — jeji organizmi
uspdadani, realizované projekty, vymezuje také vztadngas k okoli (spoléenska odpo-
védnost, od¥tvi). Prevazrg se vSak soustdi na zhodnoceni podniku pomoci ttadch
financnich ukazateé (vertikalni a horizontalni analyza, péravé, rozdilové a souhrnné
ukazatele, zhodnoceni podniku s &ishim stavebnictvi). Projektovéast se pak sousdi
na hodnoceni podniku z pohledu vybranych modernicizatel. Prace se sousdila
na ukazatele EVA, RONA a koncept Balanced scoredam vymezeni EVA bylo zapo-
trebi nejdive stanovit jednotlivé slozky petné k vypétu, pro jejichz zji&ni bylo zapo-
tkebi upravovat &etni vykazy, které bylg¢erpany z vyrénich zprav spokaosti. Stanove-
na bylacista operativni aktiva (NOAXisty provozni zisk po zd&ni (NOPAT) a vaZzené
praimérné néklady kapitalu (WACC). Po vyjghi jednotlivych sloZek byla nasledmy-
poétena ekonomickaimana hodnota. Z ukazatele EVA byla odvozena rditealsistych
operativnich aktiv (RONA) a nésleglrbyl proveden pyramidovy rozklad EVA, ktery
se stal sotasti ndvrhu réreni finaréni vykonnosti. Koncept Déle byl vytyen pro spolé
nost koncept Balanced scorecard (BSC), resp. stama@iti a strategii, které byly rozbb-
ny do¢tyt oblasti (finakini, zakaznicka, procesni a inéwd). Z uvedenych ail byla sesta-
vena strategicka mapa. Pro spravné vigaonavrhu byl identifikovan a popsan dosavadni
systém miieni ve spolénosti. Stavajici systém dreni VH, bylo zachovano, avSak byl
rozSten o zavedeni kombinace EVA (potazmo RONA) a BS@nabyl vytvaren novy
systém nireni vykonnosti spotsosti PSG-International a.s. Posledast prace seénuje
financni nara@nosti projektu, ginosim a rizikim, ktera z & plynou. VeSkeré vypiitané
ukazatele jsou vymezeny pro obdobi 2009-2013 (4Je vynechdn zidodu nedo-
statka informaci v doB zpracovéani prace). Né\navrZzeny systém &eni je vytvden vari-
abilné¢ a poskytuje moznosti pro dalSi moznosti rm&ni (nap. v oblasti odmnovani).
Pt zpracovani prace jsem dbala na to, aby bylo dosaxSech, v zadani, stanovenych

zasad a dil. Je vSak nutno podotknout, Ze pokud tato diplonpréée poslouzi spairos-
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ti, tteba jen nepati ke zkvalitréni meteni atizeni jeji vykonnosti¢i k jinému procesni-

mu nebo finatnimu zefektivieni, mé vynaloZené Usili a prace&lmswij vyznam.
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C. 1. 9. Jiné pohledavky 057 215 522 199 492 230 082, 288 771 100 614
C. IV. Kratkodoby finakni majetek 058 724 820 556 091] 1499 516§ 589 381 382 892
C.IV. 1. Penize 059 3119 2810 3269 3145 1895
C.IV.2. Wty v bankach 060 505 835 516 781] 1 425 284 406 325 372 521
C.IV.3. Kratkodobé cenné papiry a podily 061 215 866 36 500 70 961 179 911 8 476
D. I. Casové rozlieni 063 23 354 9 465 10 950 37 157 24 056
D.I. 1. Naklady pistich obdobi 064 21 450 5692 6 233 34 226 23 522
D.I. 3. Rijmy pristich obdobi 066 1904 3773 4717 2931 534
<ani Radek Rok
Oznaten PASIVA gislo | 2009 2010 2011 2012 2013
A Vlastni kapital 068 338 273 435 056 540 17 426 928 59 178
Al Zakladni kapital 069 149 224 149 224 150 00 150 000 150 00
Al 1l Zakladni kapital 070 150 000 150 000 150 00 150 000 150 00
Al 2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 071 -776 -776 0 0 0
A. L. Kapitalové fondy 073 -5 064 -3 328 4 688 3939 -2 222
Al 3. Oceaiovaci rozdily z pecergni majetku a zavazk 076 -5 064 -3 328 4 688 3939 -2 222
A. 1. Rezervni fondy, netiitelny fond a ostatni fondy ze zisku 078 30 000 30 000 38 32 38 324 38 324
AL 1. Z&konny rezervni fond/Netitelny fond 079 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000
AL 2. Statutarni a ostatni fondy 080 0 0 8 324 8 324 8 324
A. V. Vysledek hospodani minulych let 081 131 758 164 113 259 15 154 903 94 715
A V. 1. Nerozaleny zisk minulych let 082 131 758 164 113 259 15 154 903 94 715
A V.1 Vysledek hospodani EZného detniho obdobi 084 32 355 95 047 87 999 79 762 -221 639
B. Cizi zdroje 085 2762985 15534771 3086270 3754010 1 883 844
B. I. Rezervy 086 197 121 146 383 227 72 188 406 404 156
B.I. 1. Rezervy podle zvlaStnich pravnidedpisi 087 216 232 248 0 0
B.I.3. Rezerva na da pijma 089 3000 17 170 8 844 1601 8 605
B. I. 4. Ostatni rezervy 090 193 905 128 981 218 63 186 805 395 551
B. Il Dlouhodobé zavazky 091 63 464 61 174 69 095 109 232 110 597
B. Il 1. Zavazky z obchodnich vztiah 092 63 459 61 165 56 358 77 289 110 572
B. 1. 4. Zavazky ke spotaikam, ¢lenaim druZstva a kdastnikim sdruzeni 095 0 0 12 720 31920 0
B.1.9. Jiné zavazky 100 5 9 17 23 25
B. IlI. Kratkodobé zavazky 102 2498701 1343865 2789039 3456377 1369094
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. 1
. 2
. 4
. 5.
[l. 6.
. 7
. 8
. 1
. 1
V.

V. 1.
V. 2.

o

Zavazky z obchodnich vztaéh

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba
Zavazky ke spotmikim a k &astnikim sdruzeni
Zavazky k zamstnaném

Zavazky ze socialniho zabe#pai a zdravotniho poji&ti
Stat - dédové zavazky a dotace

Kratkodobé pjaté zalohy

Dohadné &ty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni (¥¢ry a vypomoci

Bankovni Gery dlouhodobé

Kratkodobé bankovni éry

Casové rozlieni

Vydaje piStich obdobi

Vynosy pistich obdobi

103
104
106
107
108
109
110
112
113
114
115
116
118
119
120

1191 152
491

28 983
20 977
4 447
24 969
793 663
261 650
172 369
3699
3699

0

3 243
594

2 649

430 124
246

29 089
29 963
4720
5645
596 099
77 399
170 580
2 055

2 055

0
1402
779

623

623 164
1126
11 326
20972
4394
4125
1873 205
64 392
186 335
411

0

411
2223
586

1637

1102 736
3

12 760
36 340
4981

7 035

1 466 305
534 366
291 846
0

0

0

111 603
896

110 707

387 217
976
2361

8 293
4163
1783
778 814
153 111
32 377
0

0

0

248 904
563
248 341




PRILOHA P II: ZKRACENY VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLE CNOSTI PSG-INTERNATIONAL A.S. ZA
OBDOBI 2009-2013

Oznateni VYKAZ ZISKU A ZTRATY Radek ROk
znacen islo 2009 2010 2011 2012 2013

l. Trzby za prodej zbozi 01 2 507 336 940 781 220 142 1410 998§ 2 000 021
A. Néaklady vynalozené na prodané zboZzi 04 2106999 846 378 199 316 1208 737 1712 964
+ OBCHODNI MARZE 03 400 337 94 403 20 826 202 261 287 062
Il. Vykony 04 3743069 4815 083 3599816 4934005 2 487 055
1. 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 05 3842682 4814717 3227 192 5282 754 2 502 325
1. 2. Zmeéna stavu zasob vlastéinnosti 06 -99 727 158 372 620 -348 851 -15 270
II. 3. Aktivace 07 114 208 4 102 0
B. Vykonova spateba 08 3650473 4531 286 3214147 4763073 2549 12(
B. 1. Spaiteba materialu a energie 09 211 680 132 555 338 999 267 352 185 179
B. 2. Sluzby 10 3438793 4398731 2875148 4495721 2 363 941
+ PRIDANA HODNOTA 11 492 933 378 200 406 495 373193 224 997
C. Osobni naklady saet 12 225 916 262 943 232 717 295 674 197 754
C.1 Mzdové naklady 13 177 449 205 457 185 196 236 449 147 098
C.2 Odnény ¢lenim orgart spolé&nosti a druzstva 14 588 552 666 624 844
C.3 Naklady na socialni zabezpai a zdravotni pojishi 15 44 0949 52 912 41 381 51 992 45 576
C.4 Socialni naklady 16 3781 4022 5474 6 609 4236
D. Dart a poplatky 17 41 732 6 366 15 238 16 067 11 538
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetk 18 11 95] 13 076 13016 13471 12 309
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 2 295 2 266 2 624 8 609 21 655
. 1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 530 1510 2431 2371 2783
. 2. Trzby z prodeje materialu 21 242 756 193 6 238 18 872
F. Zustatkovéa cena prodaného dlouhodobého majetku aialate 22 2190 962 2 164 1819 20 987
F. 1. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 9021 942 2164 1805 2 686
F. 2. Prodany material 24 0 20 0 14 18 301
G. Zmena stavu rezerv a opravnych polozek v provoznistbla 25 206 859 -19 424 74 012 -59 384 196 800
(\VA Ostatni provozni vynosy 26 75 506 38 621 32 955 7 560 35 097



Ostatni provozni naklady

PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODRENI

Trzby z prodeje cennych papia podit

Prodané cenné papiry a podily
Vynosy z kratkodobého finamiho majetku

Néaklady z finadiniho majetku

Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve fammblasti
Vynosové Uroky

Nakladové aroky

Ostatni finakini vynosy

Ostatni finaéni naklady

FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

Dail z pijmu za EZnoudinnost

splatna

odloZzen&

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST
VYSLEDEK HOSPODARENI| ZA UCETNI OBDOBI
VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANENIM

27
30
31
32
37
38
41
42
43
44
45
48
49
50
51
52
60
61

48 553
33 533
0
0

17

1 352
272
27 157
9 641
301 104
276 454
38 260
39 438
50 837
-11 394
32 355
32 355
71793

48 378
106 786
0

0

911

0

-2 476
9513
148
364 182
369 029
7 905
19 644
18 187
1457
95 047
95 047
114 691

24 909
80 018
920
920
618

0

-1 659
7 662
348
172 246
171 787
10 050
2 069
16 945
-14 876
87 999
87 999
90 068

26 128
95 587
0

0

2 350

0

-3 869
8 267

3

220 174
229 768
4 889
20714
13 486
7228
79 762
79 762
100 476

82 813
-240 452
0

0

7 889

0

2 668
4175
21

174 809
195 857
-11 673
-30 486
-5 553
-24 933
-221 639
-221 639
-252 125




PRILOHA Ill: ZKRACENY VYKAZ CASH FLOW SPOLE CNOSTI PSG-INTERNATIONAL A.S. ZA OBDOBI
2009-2013 (V TIS. KC)

Oznateni CASH FLOW Rok
2009 2010 2011 2012 2013
P. Stav peiznich prostedki a perZznich ekvivalent na z&atku &etniho obdobi 480 218 724 820 556 091 1499 516 589 381
Z. Ucetni zisk nebo ztrata bnécinnosti red zdagnim 71793 114 691 90 068 100 476 -252 12§
Al Upravy o nepet¥ni operace 224 131 -25 560 77 843 -48 708 207 158
Al Odpisy stalych aktiv 11 951 13 076 13 016 13 471 12 307
A.l.2. Znena stavu opravnych polozek, rezerv 229 346 -28 704 72 409 -53 349 192 170Q
A.1.3. Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv (vypds’, naklady "+" 137 -568 -267 -566 -97
A.1.5. Vy&tované nakladové aroky (+), vynosové uroky (-) 308 -9 364 -7 315 -8 264 -4 154
A.1.6. Ripadné Upravy a ostatni nepgéni operace 0 0 0 0 6 930
A * Cisky perézni tok z provoznéinnosti gred zdagnim 295 924 89 131 167 911 51 768 -44 967
A2 Zmeny stavu nepeiznich slozek pracovniho kapitalu -4 983 -182 473 776 697 -787 498 -43 815
A.2.1. Znena stavu pohledavek z provozininosti -80 301 1013084 -442 729 -1903 33§ 2086 337
A.2.2. Zena stavu kratkodobych zavazk provozniéinnosti 44 058 -1062900 1464834 711203 -1 999 364
A.2.3. Zena stavu zasob 31260 -132 657 -245 408 404 635 -130 788
A ** Cisty pergzni tok z provoznéinnosti fred zdasinim a mimdadnymi polozkami 290 941 -93 342 944 608 -735 730 -88 782
A.3. Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych UGtok -9 854 -149 -348 -3 -21
AA4. Prijaté Uroky 27 157 9513 7 663 8 267 4175
A.5. Zaplacena daz pijma za BZnoucinnost a dorérky daré z min. obdobi -16 847 -77 824 -3 900 2 305 -10 429
A, *rx Cisty perézni tok z provoznéinnosti 291 397 -161 802 948 023 -725 161 -95 057
Pengzni toky z investiéni ¢innosti

B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -19 292 -7 202 -10 844 -19 092 -7 550
B.2. Prijmy z prodeje stalych aktiv 2 053 1510 3351 2371 2783
B.3. Ptjcky a Uvry spiiznénym osobam -6 191 2 699 1014 810 0




B *k%

C.1.
C.2.

c.2.1.
C.2.6.

C *k*k

Cisty perzni tok z investini ginnosti
Pengzni toky z finanéni €innosti

Zmeény dlouhodobych a kratkodobych zavazkdopadem na p&mi prostedky

Zmeny vlastniho kapitélu s dopadem na gami prostedky a ekvivalenty

ZvySeni paiznich prostedki a perznich ekvivalent z tit. zvySeni zakl. kapitalu

Vyplacené dividendy nebo podily na ziskietr zaplacené srazkové dan

Cisty perézni tok vztahuijici se k fin@ni ¢innosti

Cisté zvy3eni pasknich prostedki

Stav pegiznich prostedki a perznich ekvivalent na konci obdobi

-23 430

6 635
-30 000

-30 00
-23 365
244 60
724 82

0

-2 993

-3 934

0

0

0

-3 934
-168 729
556 091

-6 479

-6 443

8 324

8 324

0

1881
943 425
1499 516

-15 911

20 937
-190 000
0

-190 000
-169 063
-910 135
589 381

-4 767

33 285
-139 950
0

-139 950
-106 669
-206 489
382 892




PRILOHA IV: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY SPOLE

SLEDOVANE OBDOBI 2009-2013

CNOSTI PSG-INTERNATIONALA.S. ZA

Oznadenf

B. Il 1.
B.II. 2.
B. 1. 3.
B.1.7.

B. . 1.
B. Ill. 4.
B. Ill. 5.

C.I.1.
C.l.2
C.I.3.
C. .5

AKTIVA

Software
Nedokoteny dlouhodoby nehmotny majetek

Pozemky

Stavby

Samostatné movit&ei a soubory movitychdaci
Nedokoreny dlouhodoby hmotny majetek

Podily - ovladana osoba

Pajcky a Uvry - ovladana nebo ovladajici osoba podstatny

vliv
Jiny dlouhodoby finatni majetek

Materidl

Nedokodené vyroba a polotovary
Vyrobky

Zbozi

033

034
035
037

Podilova (%)

Absolutni (tis. K&)

2010 2011| 2012 2013

1164 -51
22694

-16 -33
-61) -100

726
-64

179 791
249
-91
-47 292

-98 751
380 253

-158
-30 661

2010-2009 2011-201Q 2012-2011 2013-2013

014 0 0 0 0 0 0 0 0
015 0 -3 -65 -49 18 -113 -2 435 -646
016 -19 -12 12 -24 -7 319 -3 688 3 203 -7 466
02 100-100 0 0 109 -109 0 0
024 0 -67 57 -95 -1 -898 256 -672
027 -68 3 -3| -100 -816 11 -10 -377
028 -3b  -30 -33| -100 -1 883 -1 025 -800 -1 617

-72 965
-331 621
-48

0




1. 1.
1. 2.
1. 7.
II. 8.

OO0 00000000000

0
<
w

© 0o NN PE

Pohledavky z obchodnich vziah
Pohledavky-ovladana nebo ovladajici osoba
Jiné pohledavky

Odlozenéa dmva pohledavka

Kratkodobé pohledavky

Pohledavky z obchodnich vztah
Pohledéavky - ovladana nebo ovladajicitus
Stat - daové pohledavky

Kratkodobé poskytnuté zalohy

Dohadné &ty aktivni

Jiné pohledavky

Kratkodoby finakni majetek

Penize

Wty v bankéach

Kratkodobé cenné papiry a podily
Casové rozliseni

Naklady piStich obdobi

Rijmy piiStich obdobi

040

041
046
047
048
049
050
054
05
056
057
058
059
060
06
063
064
066

56

39

y 87

122 128

37

15

170

16

176

-83 94
16

10

25

917

154
239
449

24

-100
100

-66 965

0

0

-1 457
-986 656
-765 538
73 650
18 663
-94 400
-203 001
-16 030
-168 729
-309

10 946
-179 366
-13 889
-15 758
1 869

11 438
0

0

14 875
423 072
19 847
-74 959
-2 238
436 666
13 166
30 590
943 425
459
908 505
34 461
1485
541
944

-13 084

14

0

-7 228
1972017
1078 281
-270

-27 002
412 460
449 859
58 689
-910 135
-124

-1 018 961
108 950
26 207,
27 993

-1 786

4588

-14

2 289

25 460

-2 032 823
-1 091 743
15 543

21 779
-455 239
-335 009
-188 155
-206 489
-1 250
-33 804
-171 435
-13 101
-10 704

-2 397




Réadek Podilova (%) Absolutni (tis. K&)
¢islo

Oznaéeni | PASIVA

2010 2011| 2012| 2013|2010-2009 2011-201Q 2012-2011 2013-2014

Al 1. Zakladni kapital 070 0 0
Al 2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 10 -100 776

A.lIl.3. | Oceiovaci rozdily z peceréni majetku a zavazk 1736 8016  -749| -6161
AL 1. Zakonny rezervni fond/Nettelny fond 079 G 0 0
AL 2. Statutarni a ostatni fondy 080 0 100 8 324

B.I. 1. Rezervy podle zvlastnich pravnidiegpisi 087 7 7| -100 0 16 16 -248 0
B.I. 3. Rezerva na da pijma 089 472 -48 -82 437 14 170 -8 326 -7 243 7 004
B. I 4. Ostatni rezervy 090 -33 70 -15 112 -64 924 89652 -31828 208 746
B. . 1. Zavazky z obchodnich vztah 092 -4 -8 37 43 -2 294 -4 807 20931 33 283
B.1I.4. | 2avazky ke spoleikim, clenim druzstva a kdastnikim 095 o 100/ 151| -100 o| 12720 19200 -31920
B. 1.9. Jiné zavazky 100 80 89 35 9 4 8 6 2
B. Ill. 1. Zavazky z obchodnich vztéh 103 -64 45 77 -65| -761028 193040 479572 -715519

B. IlIl. 2. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 104 -50 358 -100| 32 433 -245 880 -1123 973
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. 6.
. 7
. 8

e R o o

V. 1.
LIV. 2.

w

C.I.1.
C.I.2.

1. 10.
. 11.

Zavazky ke spolmikim a k &astnikim sdruzeni
Zavazky k zamstnaném

Zavazky ze socialniho zabezpai a zdravotniho pojiti
Stat - dédové zavazky a dotace

Kratkodobé fijaté zalohy

Dohadné &ty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni (¥¢ry a vypomoci

Bankovni Géry dlouhodobé

Kratkodobé bankovni éry

Casové rozliseni

Vydaje piStich obdobi

Vynosy pistich obdobi

106
107
108

104

110
112
113
114

115
116
118
119
120

13
73
13
71
-22
730
57
-100

-100
4920
53

6 663

106

8 986
273

-19 324
-197 564
-184 251
-1 789
-1 644
-1 644

0

-1 841
185

-2 026

-17 763
-8 991
-326

-1 520
1277 106
-13 007
15 755
-1 644
-2 055
411
821
-193
1014

1434
15 368
587
2910
-406 900
469 974
105 511
-411

0

-411
109 380
310
109 070

-10 399
-28 047,
-818

-5 252
-687 491
-381 255
-259 469
0

0

0

137 301
-333
137 634




PRILOHA V: HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRATY
PSG-INTERNATIONAL A.S. ZA OBDOBI 2009-2013

SPOLECNOSTI

ovzna}_ VYKAZ ZISKU A ZTRATY vé,|'3|o Podilova (%) Absolutni (tis. K¢)

cen fadku| 5010 | 2011 | 2012| 2013 2010-2008011-2010 2012-2011 2013-2012
l. Trzby za prodej zboZi 01 -62 =77 541 42| -1566555 -720639 1190854 589 029
A Néaklady vynalozené na prodané zboZzi 0 -60 -76 506 42| -1260 621 -647 062 1009 421 504 228
+ OBCHODNI MARZE 03 -76 -78 871 42| -305934 -73577| 181435 84 801
Il. Vykony 04 29 -25 37 -50| 1072014 -1 215 267 1 334 189 -2 446 95(
. 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 05 25 -33 64 -53| 972035 -1 587 525 2 055 5624 -2 780 429
. 2. Zmena stavu zasob vlastéinnosti 06 100 235 735 -194 -96 99 885 372462 -721471 333581
. 3. Aktivace 07 82 -98| 2450 -100 94 -204 98 -102
B. Vykonova spateba 08 24 -29 48 -46| 880813 -1317 139 1548 926 -2 213 953
B. 1. Spoteba materialu a energie 09 37 156 -21 -31 -79 125 206 444 -71647] -82173
B. 2. Sluzby 10 28 -35 56 -47| 959938 -1 523583 1620573 -2 131 78(
+ PRIDANA HODNOTA 11 -23 7 -8 -40| -114 733 28295 -33302 -148 194
C. Osobni naklady s@et 12 16 -11 27 -33 37 027| -30226 62 957| -97 920
C. 1. Mzdové naklady 13 16 -10 28 -38 28 008 -20 261 51253 -89 351
C.2. Odnény ¢lenim orgart spole&nosti a druzstva 14 16 21 -6 35 -36 114 -42 220
C. 3. Naklady na sociélni zabezpai a zdravotni pojishi 15 20 -22 26 -12 8814 -11531 10 611 -6 416
C. 4. Socialni naklady 16 6 36 21 -36 241 1452 1135 -2 373
D. Dart a poplatky 17 -85 139 5 -28 -35 366 8 872 829 -4 529
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetk 18 9 0 3 -9 1125 -60 455 -1162
[l Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 -1 16 228 152 -29 358 5985 13 046
lll. 1. | TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku 2 26 61 -2 17 -543 921 -60 412
lll. 2. | Trzby z prodeje materialu 21 212 -74| 3132 203 514 -563 6 045 12 634
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku aidlatf 22 -56 125 -16| 1054 -1 228 1202 -345 19 168
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Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
Prodany material

Zmena stavu rezerv a opravnych polozek v provoznistbla
Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODRENI

Trzby z prodeje cennych papia podit

Prodané cenné papiry a podily
Vynosy z kratkodobého finamiho majetku

Né&klady z finadniho majetku

Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve fammblasti
Vynosové Uroky

Nakladové aroky

Ostatni finakini vynosy

Ostatni finatni naklady

FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

Dan z prijmi za EZnoucinnost

splatna

odloZzen&

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST
VYSLEDEK HOSPODARENI| ZA UCETNI OBDOBI
VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANENIM

24
25
26
27
30
31

37

38

41
42
43
44
45
48
49
50
51
52
60
61

23

O =

49

130 621
-431
364
217
-352

-1 248
20
-226 283
-36 885
-175
73 253
0

0

736

-1 352
-5 205
-17 644
-9 493
63 076
92 573
-30 355
-19 794
-32 645
12 851
62 692
62 692
42 898

1222
-20

93 436
-5 666
-23 469
-26 768
920
920
-293

0

817

-1 851
200
-191 936
-197 242
2 145
-17 575
-1 242
-16 333
-7 048
-7 048
-24 623

-359
14
-133 396
-25 395
1219
15 569
-920
-920
1732
0

-2 210
605
-345
47 928
57 981
-5161
18 645
-3 459
22 104
-8 237
-8 237
10 408

881

18 287
256 184
27 537
56 685
-336 039
0

0

5539

0

6 537

-4 092
18

-45 365
-33 911
-16 562
-51 200
-19 039
-32 161
-301 401
-301 401
-352 601




PRILOHA VI: HORIZONTALNI ANALYZA CASH FLOW SPOLE CNOSTI PSG-INTERNATIONALA.S. ZA
OBDOBI 2009-2013

Ozna-

Podilova (%)

Absolutni (tis. K¢&)

- CASH FLOW

ceni 2010| 2011 2012 2018 2010-2002011-2010 2012-2011 2013-2017
P. Stav peiznich prostedki a perZznich ekvivalent na z&atku &etniho obdobi 51| -23| 170| -61| 244602 -168729 943425 -910 134
Z. Ucetni zisk nebo ztrata bnécinnosti red zdagnim 60| -21 12| -351 42 898 -24 623 10 408 -352 601
Al Upravy o nepet¥ni operace -111| 305 63| -525| -249691 103403 -126551 255 866
A.1.1. | Odpisy stalych aktiv 9 0 3 -9 1125 -60 455 -1 164
A.1.2. | Zmeéna stavu opravnych polozek, rezerv -113| 152| -174| -460| -258 050 101113 -125758 245519
A.1.3. | Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv (vypds’, naklady "+" -5158 47| -112| -83 -705 301 -299 469
A.1.5. | Vyl&itované nakladové droky (+), vynosové aroky (-) +46 22| -13| -50 7939 2049 -949 4110
A.1.6. | Kipadné Upravy a ostatni nepeni operace 0 0 0| 100 0 0 0 6 930
A * Cisky perszni tok z provoznéinnosti gred zdagnim -70 88| -69| -187| -206 793 78 780, -116 143 -96 735
A.2. Zmeény stavu nepetznich slozek pracovniho kapitalu 3562 426| -201| -94| -177490 959170 -1564 195 743 683
A.2.1. | Zména stavu pohledavek z provozininosti -1362 -144| -330| -210| 1093385 -1 455 813 -1 460 607 3 989 673
A.2.2. | Zména stavu kratkodobych zavarzk provozniinnosti -2513 138| -49| -381|-1106958 2527734 -753631 -2 710 5671
A.2.3. | ZmEna stavu zasob -524| -85| 265| -132| -163917 -112751 650043 -535 423
A** | Cisty perézni tok z provoznéinnosti gred zdainim a mimdadnymi polozkami | -132| 1112 -178| -88| -384283 1037 95( -1 680338 646 948
A.3. Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych UGtok -98| -134 99| 600 9 705 -199 345 -18
A4, Prijaté aroky -65| -19 8| -49 -17 644 -1 850 604 -4 092
A.5. Zaplacena daz pijma za BZnoucinnost a dorérky daré z min. obdobi 362 95| 159| -552 -60 977 73 924 6 205 -12 734
A. ** | Cisty perézni tok z provoznéinnosti -156| 686| -176| -87| -453199 1109825-1673184 630 104

Pengzni toky z investiéni ¢innosti

B.1. | Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 63| -51| -76 60 12 090 -3 642 -8 248 11 542
B.2. Prijmy z prodeje stalych aktiv 26| 122 -29| -17 -543 1841 -980 412
B.3. Ptjcky a Gvry spiiznénym osobam 144 62| -20( 100 8 890 -1 685 -204 -810



B *k%

C.1.
c.2.
C.2.1.
C.2.6.
C. **

F.
R.

Cisty perzni tok z investini ¢innosti

87| -116| -146|

Pergzni toky z finanéni ¢innosti

Zmeény dlouhodobych a kratkodobych zavazkdopadem na p&mi prostedky
Zmeény vlastniho kapitalu s dopadem na gt prostedky a ekvivalenty

ZvySeni peaiznich prostedki a perznich ekvivalent z tit. zvySeni zakl. kapital
Vyplacené dividendy nebo podily na ziskietr zaplacené srazkové dan

Cisty perézni tok vztahuijici se k fin@ni ¢innosti
Cisté zvyseni petEnich prostedki
Stav peiznich prostedki a pegznich ekvivalent na konci obdobi

159
100

100
83

169
23

-64
100

100
0

148

659
170

325
-2
383
-100
-100
-9
088
-196

-61

70|

20 437

-10 569
30 000

0
30 000

19 431

-413 331
-168 729

-3 486

-2 509
8 324

8 324
0

5815

1112 154
943 425

-9 432

27 380
-198 324

-8 324
-190 000

-170 944

-1 853 56(
-910 135

11 144

12 348
50 050

0
50 050

62 398

703 644
-206 489




PRILOHA VII: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY SPOLE  CNOSTI PSG-INTERNATIONAL A.S. ZA
SLEDOVANE OBDOBI 2009-2013

Oznagent AKTIVA f-gl(;l(?, Podil na aktivech
2009 2010 2011 2012 2013
B. Dlouhodoby majetek 003 1,64% 2,07% 0,97% 0,83% 1,12%
B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek 004 0,02% 0,05% 0,01% 0,02% 0,02%
B. I 3. Software 007 0,02% 0,01% 0,01% 0,02% 0,02%
B.I.7 Nedokotieny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0,00% 0,03% 0,00% 0,00% 0,00%,
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 013 1,36% 1,77% 0,86% 0,75% 1,09%
B. Il. 1. Pozemky 014 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,01%
B. Il. 2. Stavby 015 0,12% 0,19% 0,10% 0,03% 0,03%
B. IlI. 3. Samostatné movit&ei a soubory movitychdaci 016 1,23% 1,56% 0,75% 0,71% 1,05%
B.II. 7. Nedokogeny dlouhodoby hmotny majetek 020 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%,
B. Ill. Dlouhodoby finagni majetek 023 0,25% 0,26% 0,09% 0,06% 0,00%
B. . 1. Podily - ovladan& osoba 024 0,04% 0,07% 0,01% 0,02% 0,00%
B. . 4. Pijcky a uwry - ovladana nebo ovladajici osoba podstatny vliv 027 0,04% 0,02% 0,01% 0,01% 0,00%,
B. Ill. 5. Jiny dlouhodoby finami majetek 028 0,17% 0,17% 0,07% 0,04% 0,00%
C. Ob&zna aktiva 031 97,61% 97,45% 98,73% 98,30% 97,79%
C. L Zasoby 032 3,47% 12,09% 13,54% 2,02% 9,92%
C.l.1 Material 033 0,50% 9,81% 2,66% 0,55% 8,86%
C.l.2. Nedokoiené vyroba a polotovary 034 0,45% 0,71% 10,87% 1,46% 1,04%
C. 1.3 Vyrobky 035 0,02% 0,02% 0,01% 0,01% 0,01%
C.I.5 Zbozi 037 2,51% 1,54% 0,00% 0,00% 0,00%
C. L. Dlouhodobé pohledavky 039 4,23% 3,16% 2,46% 1,61% 4,62%
C. 1. 1. Pohledavky z obchodnich vztah 040 2,82% 1,04% 0,88% 0,44% 1,07%
C. 1. 2. Pohledavky-ovladana nebo ovladajici osoba 041 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. 1.7 Jiné pohledavky 046 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,10%
C. 1. 8. Odlozena dmvéa pohledavka 047 1,41% 2,13% 1,58% 1,16% 3,44%
C. L. Kratkodobé pohledavky 048 66,56% 54,26% 41,41% 80,95% 65,78%
C. . 1. Pohledavky z obchodnich vztah 049 36,63% 18,68% 10,79% 34,24% 17,25%
C. 1. 2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajictms 050 0,41% 4,35% 0,32% 0,26% 1,22%
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powr

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Zakladni kapital

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily
Kapitalové fondy

Ocaiovaci rozdily z pecerini majetku a zavazk
Rezervni fondy, netitelny fond a ostatni fondy ze zisku
Zakonny rezervni fond/Nedtelny fond
Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodani minulych let

Nerozdleny zisk minulych let

Vysledek hospodani EZného detniho obdobi
Cizi zdroje

Rezervy

Rezervy podle zvlaStnich pravnidiedgpis
Rezerva na daz prijmi

Ostatni rezervy

068
069
070
071
073
076
078
079
080
081
082
084
085
086
087
089
090

C. 1. 6. Stat - daové pohledavky 054 0,88% 2,31% 1,21% 0,39% 1,76%
C. 1. 7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 14,00% 17,09% 21,41% 27,71% 33,49%
C. 1. 8. Dohadné &ty aktivni 056 7,69% 1,80% 1,35% 11,62% 7,48%)
C. 1. 9. Jiné pohledavky 057 6,94% 10,03% 6,34% 6,73% 4,59%
C. V. Kratkodoby finakni majetek 058 23,35% 27,95% 41,32% 13,73% 17,47%
C.IV. 1. Penize 059 0,10% 0,14% 0,09% 0,07% 0,09%
C.IV. 2. ety v bankach 060 16,29% 25,97% 39,28% 9,47% 17,00%
C.IV.3. Kratkodobé cenné papiry a podily 061 6,95% 1,83% 1,96% 4,19% 0,39%
D. I. Casové rozliseni 063 0,75% 0,48% 0,30% 0,87% 1,10%
D.I. 1. Naklady pistich obdobi 064 0,69% 0,29% 0,17% 0,80% 1,07%
D. I 3. Rijmy ptistich obdobi 066 0,06% 0,19% 0,13% 0,07% 0,02%
Oznatent PASIVA Cislo Podil na pasivech

10,90%
4,81%
4,83%

-0,02%

-0,16%

-0,16%
0,97%
0,97%
0,00%
4,24%
4,24%
1,04%

89,00%
6,35%
0,01%
0,10%
6,25%

21,86%
7,50%
7,54%

-0,04%

-0,17%

-0,17%
1,51%
1,51%
0,00%
8,25%
8,25%
4,78%

78,07%
7,36%
0,01%
0,86%
6,48%

14,89%
4,13%
4,13%
0,00%
0,13%
0,13%
1,06%
0,83%
0,23%
7,14%
7,14%
2,43%

85,05%
6,28%
0,01%
0,24%
6,03%

radku 2009 2010 2011 2012 2013

9,95%
3,49%
3,49%
0,00%
0,09%
0,09%
0,89%
0,70%
0,19%
3,61%
3,61%
1,86%
87,45%
4,39%
0,00%
0,04%

4,35%

2,70%
6,84%
6,84%
0,00%
-0,10%
-0,10%
1,75%
1,37%
0,38%)
4,32%
4,32%
-10,11%
85,94%
18,44%
0,00%
0,39%
18,05%
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Dlouhodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztiah

Zavazky ke spotmikam, ¢lenim druzstva a kdastnikim sdruzeni
Jiné zavazky

Kratkodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztah

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba

Zavazky ke spotmikim a k &astnikim sdruzeni
Zavazky k zarstnanéim

Zavazky ze sociélniho zabe#pai a zdravotniho poji&ti
Stat - déové zavazky a dotace

Kratkodobé fjaté zalohy

Dohadné &ty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni G¥¢ry a vypomoci

Bankovni Gery dlouhodobé

Kratkodobé bankovni éwy

Casové rozliseni

Vydaje pistich obdobi

Vynosy pistich obdobi

091
092
095
100
102
103
104
106
107
108
109
110
112
113
114
115
116
118
119
120

2,04%
2,04%
0,00%
0,00%
80,49%
38,37%
0,02%
0,93%
0,68%
0,14%
0,80%
25,56%
8,43%
5,55%
0,12%
0,12%
0,00%
0,10%
0,02%
0,09%

3,07%
3,07%
0,00%
0,00%
67,53%
21,61%
0,01%
1,46%
1,51%
0,24%
0,28%
29,96%
3,89%
8,57%
0,10%
0,10%
0,00%
0,07%
0,04%
0,03%

1,90%
1,55%
0,35%
0,00%
76,86%
17,17%
0,03%
0,31%
0,58%
0,12%
0,11%
51,62%
1,77%
5,14%
0,01%
0,00%
0,01%
0,06%
0,02%
0,05%

2,54%
1,80%
0,74%
0,00%
80,52%
25,69%
0,00%
0,30%
0,85%
0,12%
0,16%
34,16%
12,45%
6,80%
0,00%
0,00%
0,00%
2,60%
0,02%
2,58%

5,05%
5,04%
0,00%
0,00%
62,46%
17,67%
0,04%)
0,11%
0,38%)
0,19%
0,08%
35,53%
6,99%
1,48%
0,00%
0,00%
0,00%
11,36%
0,03%
11,33%




PRILOHA VIII: VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRAT

PSG-INTERNATIONAL A.S. ZA OBDOBI 2009-2013

Y SPOLECNOSTI

Oznagent VYKAZ ZISKU A ZTRATY VC,isIo Podil na trzbach §. 01 +¥. 02)
fadku 2009 2010 2011 2012 2013
l. Trzby za prodej zboZi 01 39,49% 16,35% 6,39% 21,08% 44,42%
A. Néaklady vynalozené na prodané zboZzi 02 33,18% 14,71% 5,78% 18,06% 38,05%
+ OBCHODNI MARZE 03 6,30% 1,64% 0,60% 3,02% 6,38%
Il. Vykony 04 58,95% 83,66% 104,42% 73,71% 55,24%
. 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 05 60,51% 83,65% 93,61% 78,92% 55,58%
. 2. Zmena stavu zasob vlastéinnosti 06 -1,57% 0,00% 10,81% -5,21% -0,34%
I. 3. Aktivace 07 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. Vykonova spateba 08 57,49% 78,73% 93,24% 71,16% 56,62%
B. 1. Spaiteba materialu a energie 09 3,33% 2,30% 9,83% 3,99% 4,11%
B. 2. Sluzby 10 54,15% 76,43% 83,40% 67,16% 52,50%
+ PRIDANA HODNOTA 11 7,76% 6,57% 11,79% 5,58% 5,00%
C. Osobni naklady saet 12 3,56% 4,57% 6,75% 4,42% 4,39%
C. 1. Mzdové naklady 13 2,79% 3,57% 5,37% 3,53% 3,27%
C.2. Odnény ¢lenim orgart spole&nosti a druzstva 14 0,01p6 0,01% 0,02% 0,01% 0,02%
C.3. Néaklady na socialni zabezpai a zdravotni poji&hi 15 0,699 0,92% 1,20% 0,78% 1,01%
C. 4. Socialni naklady 16 0,06% 0,07% 0,16% 0,10% 0,09%
D. Dare a poplatky 17 0,66% 0,11% 0,44% 0,24% 0,26%
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetk 18 0,199 0,23% 0,38% 0,20% 0,27%
M. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 0,04% 0,04% 0,08% 0,13% 0,48%
. 1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 304 0,03% 0,07% 0,04% 0,06%
. 2. Trzby z prodeje materialu 21 0,00% 0,01% 0,01% 0,09% 0,42%
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku aidlate 22 0,03% 0,02% 0,06% 0,03% 0,47%
F. 1. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 394,0 0,02% 0,06% 0,03% 0,06%
F. 2. Prodany material 24 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,41%
G. Zmena stavu rezerv a opravnych polozek v provoznistbla 25 3,26% -0,34% 2,15% -0,89% 4,37%
V. Ostatni provozni vynosy 26 1,19% 0,67% 0,96% 0,11% 0,78%
H. Ostatni provozni naklady 27 0,76% 0,84% 0,72% 0,39% 1,84%
* PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 30 0,53% 1,86% 2,32% 1,43% -5,34%
VI. Trzby z prodeje cennych papia podit 31 0,00% 0,00% 0,03% 0,00% 0,00%




VIII.

"OXZXZA

1000
H

Prodané cenné papiry a podily
Vynosy z kratkodobého finamiho majetku

Né&klady z finadniho majetku

Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve fimmblasti
Vynosové Uroky

Nakladové aroky

Ostatni finakini vynosy

Ostatni finaéni naklady

FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

Dai z gijmu za EZnoudinnost

splatna

odlozena

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI
VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANENIM

32
37
38
41
42
43
44
45
48
49
50
51
52
60
61

0,00%
0,00%
0,02%
0,04%
0,43%
0,15%
4,74%
4,35%
0,60%
0,62%
0,80%
-0,18%
0,51%
0,51%
1,13%

0,00%
0,02%
0,00%
-0,04%
0,17%
0,00%
6,33%
6,41%
0,14%
0,34%
0,32%
0,03%
1,65%
1,65%
1,99%

0,03%
0,02%
0,00%
-0,05%
0,22%
0,01%
5,00%
4,98%
0,29%
0,06%
0,49%
-0,43%
2,55%
2,55%
2,61%

0,00%
0,04%
0,00%
-0,06%
0,12%
0,00%
3,29%
3,43%
0,07%
0,31%
0,20%
0,11%
1,19%
1,19%
1,50%

0,00%
0,18%
0,00%
0,06%
0,09%
0,00%
3,88%
4,35%
-0,26%
-0,68%
-0,12%
-0,55%
-4,92%
-4,92%
-5,60%




PRILOHA IX: VYKAZY ZAODV ETVi STAVEBNICTVi ZA OBDOBI 2009-2013

Zkracena rozvaha (tis. K&)

Horizontalni analyza

Vertikalni analyza

Rok Podilova (%) Absolutni (tis. Kg) Podil na aktivech (%)

Polozka 20[ 20] 20[ 20 20] 20[ 20] 20 | 20

2009 2010 2011 2012 2013 | 7ol 11| Tp| 13| 2010-2009 2011-201q 2012-2011 2013-2013 ool ol 71l 12 | 13
DM 58 995 341 67 710266 65047 325 60616 015 59 709 804 2662941 -4 431314 -906211] 27| 28| 30| 30 | 30
gm a 42299 797 48210590 44170518 37495750 37 470 272 4040072 -6 674769  -25478] 21| 20| 22| 18 | 18
DFM 16 695 544 19 499 676 20876 80§ 23 120 265 22 239 533 1377 132 880733 7| 8| 8| 11| 11
OA 150 427 644 153 337 399 143 583 341 140 001 563 139 870 343 -9 754 054 131220 71| 71| 69| 69 | 69
Zasoby 18859 111 18283313 16178 84Q 17 001489 15 737 544 -2 104 473 -1263943 9| 9| 8| 8 | 8
Pohl. 97 924 974 99 621 678 92 145321 93 604 498 94 014 213 -7 476 354 409715 46| 46| 44| 46 | 47
KFM 33643562 35432411 35259180 29395577 30 118 584 -173 231 723007 16| 16| 16| 14 | 15
Cas.roz 1827473 1408859 1892217 1937035 1692567 483 359 244468 1| 1| 1| 1 | 1
VK 74369911 82966 743 86732163 82964 99§ 78 865 754 8596832 3765420 -3767 167 -4099244 35| 35| 37| 41 | 39
ZK 35543448 34476043 36062999 34579124 33350824 -3| 5| -4| -4|-1067405 1586956 -1483875 -12283024 17| 16| 15| 17 | 16
VH 13673171 10443113 6900704 5605780 5259 74 3230058 -3542409-1294924 -346033 6| 6| 4| 3 | 3
NZ 25153 293 38 156 587 43 768 461 42 780 092 40 255 184 13003294 5611874 -988369 -2524907 12| 12| 17| 21 | 20
cz 133389 894 134 943 219 120 447 80§ 116 152 714 118 619 164 1553327 -14 495411 -4 295094 2 466 453 63| 63| 60| 57 | 59
R 11497 660 13154 074 14885669 13694218 10 403 124 1656414 1731595-1191451 -3291094 5| 5| 6| 7 | 5
DZ 13945781 17044704 16468 01G 19696 788 19356629 22| -3| 20| -2| 3098923 -576694 3228779 -340159 7| 6| 7| 10| 9
KZ 85622139 85173771 71371311 69652344 76462411 -1|-16| -2| 10| -448 368 -1380246Q-1718967 6810067 41| 40| 38| 34 | 38
B.Gv. 22324312 19570669 17722819 13109364 12397001 -12| -9|-26| -5|-2753643 -1847850-4613455 -712363 10| 10| 9| 6 | 6
B.av.d 13303 126 13068814 105932668 7062220 58439149 -2|-19(-33|-17| -234312 -2475548-353104§ -121830§ 6| 6| 6| 3 | 3
B.av.k 902118% 6501859 7129553 6047145 6553084 -28| 10|-15| 8| -2519330 627698 -1082404 505941 4| 4| 3| 3 | 3
Cas.roz. 3490657 4546561 3342912 3436903 3787794 30|-26| 3| 10| 1055904 -1203649 93991 350891 1| 1| 2| 2 | 2




Zkraceny vykaz zisku a ztraty (v tis. K£)

Horizontalni analyza

Vertikalni analyza

Rok Podilova (%) Absolutni (tis. Kg) Podil na trzbach (%)

Polozka 20 20 [20] 20 20201 20 [ 20 | 20

2009 2010 2011 2012 2013 | 70| 29 | 251 20| 2010-2009 2011-2010 2012-2011| 2013-201p70 | *0t| 29 | 20 | 20
TZ 4109199 2219990 2550781 1823158 3647849 -46] 15|-29| 100| -1889200 330790,71 -727623 1824688 2| 1| 1.86| 1,02|2.15
NPZ 2688700 1841049 214694d 1463810 3176424 -32| 17|-32|117| -847651| 30589945 683138 1712614 1| 1|1,56 0,82| 1,87
omZ 1420490 378941 403832 350348 471421 73|  7|-11| 31| -1041549 24891,25d  -a4484 112073 1| 0,1]0.29| 0.20|0,28
VKN 244 472 7871 214 981 524 203 938 579 177 987 217 168 601 404 -12| -5|-13| -5|-29491267 -11042946 -25 951 364 -0 385 814 97| 99| 148| 99| 99
VS 247 560 079214 187 516 134 830 223 176 590 438 166 111 954 -13| -37| 31| -6|-33372563 -79357293 41 760 218 -10253 98| 99| o8| 99| 97
7s7 6000741 -1807383 -4409863 -603654 -141803 -70| 144|-86| -77| 4283358 -2602480 3806209 461851 -2| -1| -3| -0,3|-0,0
AC 303449 2601392 2816440 2000433 2631251 757| 8|-29| 32| 2297943 2150475 -816007 630818 01| 1| 2| 1| 1
VS 196 825 236 172 440 274 166 244 771 145 739 734 139 407 064 -12| -4|-12| -4|-24384969 -6195502 -20 505 034 -6 332674 78| 79| 121| 81| 82
PH 49068040 42920199 38097 641 32606825 29665754 -13| -11|-14| -9| -6147847 -4822552 -5490816 -2941067 19| 19| 28| 18| 17
ON 26892 014 24401 606 24196454 23661271 21536364 9| -1| -2| -9| -24904124 -205154  -535181-2124907 10| 11| 17| 13| 12
PVH 18635429 13198477 7670354 6734360 6218891 -29| -42|-12| -8| -5436952 -5528123 -935004 -515469 7| 6| 5| 4| 3
FVH 1244815  -22807| -1128660 -619772  -376 716 102| 4849 -45| -39| -1267622 -1105853 508888 243056 0,5/ -0,2| -0,8| -0,3| -0,2
Dai 3717444 2887171 1898310 1748351 837942 -22| -34| -8 -52| -830273 -988860,9 -149 959 -910 409 1] 1] 1| 04
VH 13673171 10334113 6900704 5605780 3152394 -24| -33|-19| -44| -3339058 -3433409 -1294924-2453384 5| 5| 5| 3| 2
VHpZ 17390614 13221287 8799014 7354131 3990334 -24| -33|-16| -46| -4169331 -4422269 -1444883-3363791 7| 6| 6| 4| 2




PRILOHA X: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA

EVA = EVA
-1 604| 37 710| 29 849| 223 2010 2011 2012 2013
+ - - piirastek EVA
RONA — WACC (%) * C (NOA) (v tis. Kg)
-4,02 | 7,83 6,26 | 0,04 377849 | 476 355 | 476 686| 518 036
+ - - - - -
RONA (%) - WACC (%)
11,53| 20,67 | 19,12 16,05 11,95 12,83 12,86 | 16,01
+ - - - - -
VK / C (%) * Nvk (%) + CK/ C (%) * Nck (%)
89,82 90,75 | 90,78 | 90,86 12,7 13,09 | 13,73 | 17,21 10,18 | 9,25 | 9,22 | 9,14 5,32 10,28 4,35 4,05
o o o = o = o o = o + +
NOPAT / Trzby (%) * Trzby/C
0,76 | 2,86 | 1,36 1,85 15,23 7,24 14,04 8,69
+ - + - + -




Trzby (v mil. K §)

C (NOA) (v tis. K&)

371

b7

704

382

+

5 755 3447 6 694 | 4502 377849 476 395476 686| 518 036

- + - - - -
T za prodej zboZi (v mil. Kg) CPK (v tis. K&) + DM (v tis. K&) Casové rozligeni (v tis. K)

941 220 1411 | 2000 291 381 393 541| 400 107 436 945 86 468| 82 814| 76 579| 81091 23354/ 9465 10950

= + + - - - + + - + -
+
T za vl. vyr. a sluzby (v mil. Kg) DHM (v tis. K¢&) DNM (v tis. K¢&) DFM (v tis. K¢)

4815 | 3600 | 4934 | 2487 84531 81171 75604 79353 590 297 527 0341 1347 1346 448‘

- + - + + - + - - + + ‘
Zasoby (v tis. KE) Pohledavky (v mil. K&) + KFM (v mil. K ¢) Neuroéeny cizi kapital (v mil. K¢)
107 844( 240 501| 491 184 86 550 2198 1143 1592 3544 725 556 1388 584 2762| 1555 3082
- - + + - - + - + - +
PH /T (%) Osobni naklady / T (%) Odpisy / T (%) + Ost. vynosy-ost. naklady / T (%)
6,57 | 11,79| 5,58 | 5,00 4,57 6,75 4,42 4,39 0,23 0,38 0,20 0,27 -0,17 | 0,23 | -0,28 -1,06

e -

- +

+

- +

+ o o




PRILOHA XI: UKAZKA SOU CASNEHO STAVU MERENI VYKONNOSTI

Divize K(,)d Zakazka Ocel’<avany Zména vynosu Ol CLE Zména PN Ols CLEE Zména SN Ol CLEUE Zména HM
zakazky vynos PN SN HM

DCEE 30664 Zakazka DCEE 1
DCEE 30665 Zakazka DCEE 2
DRF 30613 Zakazka DRF 1
DRF 30643 Zakazka DRF 2
DPower 30473 Zakazka DPower 1
DPower 30647 Zakazka DPower 2
DForeign 30666 Zakazka DForeign 1
DForeign 30667 Zakazka DForeign 2

cebeen [ | [ | | | |



PRILOHA XII:

CASOVY HARMONOGRAM PROJEKTU

Doba
POPISCINNOSTI realizace Navaznost a propojenost jednotlivyghnosti
(tydny)
1 | Rozhodnuti o fijeti nového konceptu &eni vykonnosti 2
2 | Seznameni top managementu a viagtsikonceptem 2
3 | Vymezeni strategii a @il kterych ma byt dosazeno 4
4 | Stanoveni kompetencfizavadni konceptu 4
5 | Vyhotoveni dokumentace 6
6 | Uprava ietnich dat 12
7 | Synergie systému &eni s informanimi technologiemi 8
8 | Skoleni zamsstnand 12
9 | Zpétné ezkoumani systémudteni a koneéné zavedeni 8




