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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva zhodnocenim finan¢ni vykonnosti spole¢nosti pomoci kla-
sickych a modernich ukazatelii a dale navrhem implementace nového systému méfeni fi-
nan¢ni vykonnosti. Diplomova prace je rozdélena na Cast teoretickou a praktickou. Teore-
ticka ¢ast se zabyva kritickou literarni reSersi jednotlivych piistupi a metod hodnoceni fi-
nan¢ni vykonnosti. Druhd ¢ast prace je vénovana praktické oblasti, ktera se zaobira samot-
nym vypoctem jednotlivych vybranych ukazateli hodnoceni finan¢ni vykonnosti S dirazem

na moderni ukazatele a jejich naslednou implementaci do spole¢nosti XY a.s.

Kli¢ova slova: finanéni vykonnost, hodnota, klasické a moderni ukazatele, vdZzené primérné

naklady na kapital, ekonomicka ptidana hodnota, CFROI

ABSTRACT

This thesis deals with financial performance evaluation of the company using traditional and
modern indicators, also implement a new system for financial performance evaluation. The
thesis is divided into two parts, theoretical and practical part. The theoretical part deals with
the critical research of approaches and methods for evaluating financial performance. The
second part is devoted to practical areas, which deals with the actual calculation selected
indicators for evaluating financial performance with an emphasis on modern indicators, then

is designed a new system for measuring financial performance of join-stock company XY.

Keywords: Financial Performance, Value, Traditional and Modern Indicators, Weighted
Average Cost of Capital, Economic Value Added, CFROI
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UvVOD

V soucasné dob¢ patii hodnoceni financni vykonnosti spole¢nosti k aktualnim tématiim
V podnikovém fizeni. ZvySujici se konkurence naptic¢ trhem nuti spolecnosti maximalné se
pfizpusobit pozadavkiim zakaznik(. Na druhou stranu je zde tlak na zvySovani vykont a zis-
kovosti. Jestlize chce spolecnost obstat v takovém prostiedi, je nutné, aby se zabyvala mé-
fenim své finan¢ni vykonnosti. VSeobecné nelze jednoznacné urcit postup, ktery by byl
spravny. Dilezité je, aby se dana spole¢nost alespon n¢jakym zplisobem zabyvala métenim

své finan¢ni vykonnosti.

Zvolit spravny koncept neni jednoduché. Vhodné je, aby byla zvolena takova méfitka, ktera
pomohou pracovnikiim spole¢nosti hodnotit vysledky z hlediska minulosti, ale soucasné tyto
vysledky poslouZi pro budouci rozhodovani. Odborna literatura dnes klasicka finan¢ni mé-
fitka odklada na vedlejsi kolej a pobizi k vyuzivani novych metod a koncepti, které jsou
dnes v zahrani¢i vice pouzivané nez v podnikatelském prostiedi Ceské republiky. Diivodem
je, ze tradi¢ni zpisoby narazi na problémy s vypovidaci schopnosti tdaji, jelikoz vychazi

Z Gcetnich dat, nezohlediiuji ¢asovou hodnotu penéz, riziko nebo inflaci.

Nové metody, nékdy oznacované jako moderni métitka hodnoceni finan¢ni vykonnosti, se
zamé&fuji na tvorbu hodnoty. V souvislosti s timto novym piistupem se setkavame ¢asto
s ozna¢enim Value Based Management. Pro samotné vlastniky spole¢nosti je jisté ptinosné
veédét, jaka konkrétni hodnota pro né byla vytvofena a jak roste, ¢i klesa z hlediska Casu.
Prestoze finanéni analyza poskytuje bezpochyby stale dostatek dilezitych informaci pro fi-

nancni fizeni, vytvofenou hodnotu v absolutnim vyjadieni prostfednictvim ni zjistit nelze.

Zalezi vzdy na konkrétni spolecnosti, zda je ochotna pfistoupit na néco nového. Dalsi otaz-
kou je, ktera skupina méftitek nebo konkrétni koncept je nejvhodnéjsi. Neni jisté spravné
snazit se dosahnout co nejlepsich vysledki v rdmci vSech novych postupti méfeni podnikové
vykonnosti, protoze vSechny nové ptistupy se lisi svou skladbou. Jako vhodné;si se jevi zvo-
lit jeden model, sladit ho s podnikovymi cili a sledovat jeho dil¢i ¢asti. Systém hodnoceni
finan¢ni vykonnosti by mél propojovat jednotlivé podnikové ¢innosti, aby bylo mozné zjis-

tit, které z nich nejvice piispiva k tvorbé hodnoty.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem diplomové prace je zhodnotit finan¢ni vykonnost konkrétni spole¢nosti XY a.s. v le-
tech 2009 az 2013 a navrh systému jejiho méfeni a hodnoceni. Nejprve je na problematiku
nahlizeno z teoretického hlediska, to znamena, Ze je provedena literarni reSerSe z odborné
literatury vénujici se této aktualni oblasti podnikového fizeni. V ramci této ¢asti jsou defi-
novany jednotlivé ptistupy a zplisoby méieni financni vykonnosti spole¢nosti a to zejména

nové moderni pristupy.

V praktické ¢asti diplomové prace jsou poznatky zjisténé z odborné literatury vyuzity pro
hodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti XY a.s. V analytické ¢asti je nejprve charakterizo-
vana spolec¢nost XY a.s. pomoci SWOT analyzy a Porterova modelu. Déle je rovnéZ pied-
staveno odvétvi, ve kterém spole¢nost ptsobi. Analyzovany jsou jak vnitini podminky, tak
1 vnéjsi podminky hospodareni souvisejici s odvétvim. Samotné hodnoceni vykonnosti spo-
le¢nosti je nejprve provedeno prostiednictvim klasickych ukazatelt, jejichz vypocet je zalo-
Zen vyhradné na ucetnich datech z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash flow. Tyto data
vychazejici z vykazi spoleénosti nejsou nikterak upravovana. Aby bylo mozné z dosazenych
vysledi finanéni analyzy usuzovat n&jaké zavery, jSOU srovnany s prislusnym odvétvim, je-

hoz vysledky zvefejiiuje Ministerstvo primyslu a obchodu CR.

VEtsi ¢ast diplomové prace se soustfedi na vyuziti vybranych modernich piistuptt hodnoceni
finan¢ni vykonnosti a nasledné implementace konkrétnich méfitek do fizeni spolecnosti.
Tyto moderni pfistupy jiz nevychdzi z ucetnich dat, nybrz z ekonomickych. Ekonomicka
data se ziskaji jednak upravou jiz zminovanych tcéetnich vykazi a dale do vypoctu vstupuji
dalsi tdaje, jako je bezrizikova trokova mira, koeficient B, index spotiebitelskych cen, in-
flace atd. Tyto potiebné udaje jsou zjistovany z divéryhodnych internetovych stranek
(Ceska narodni banka, Ministerstvo pramyslu a obchodu, Damodaran). Po vypoé&tu vybra-
nych modernich ukazatelti jsou vysledné hodnoty né€kterych z nich podrobeny pyramido-
vému rozkladu a citlivostni analyze. Na zakladé toho jsou vyhodnoceny generatory hodnoty,

a dale srovnany a zhodnoceny dosazené vysledky.

Projektova Cast je zakonCena samotnym navrhem vhodného systému meéteni a hodnoceni
finanéni vykonnosti spole¢nosti XY a.s., ktery definuje jednotlivé aktivity implementace

s ptihlédnutim k pfinosiim a rizikim projektu.
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TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

Podle DIuhosSové (288, s. 14-15) Ize neustalé zvySovani vykonnosti firem obecné povazovat
jako jeden z hlavnich cilt finan¢niho fizeni. V systému hodnoceni uspé$nosti podnikt se
stavaji klicovymi pojmy vykonnost podniku, métfeni vykonnosti a fizeni hodnoty podniku.
Podnikové prostiedi je ovliviiovano globaliza¢nimi trendy, vzdjemnou konkurenci, otvira-

nim novych trhi, fuzemi a akvizicemi.

Wagner (2009, s. 19) poukazuje dale na to, ze méfeni vykonnosti podniku neni pouze na-
strojem umoziujicim popsat podnikovou vykonnost, ale soucasné ptedstavuje nastroj, jehoz
vhodnym, ¢i Spatnym vyuzitim Ize pozitivné, ¢i negativné pusobit na chovani téch osob,

které mohou priib¢h zkoumané ¢innosti ovlivnit.

1.1 Shareholder value a stakeholder value

Podle Neumaierové a Neumaiera (2002, s. 22) jsou spole¢nosti svazany mnozstvim zajmd,
jejichZ nositelé jsou oznacovani stakeholders (zainteresované strany) a shareholders (akcio-

nafi). Jde o to, ¢i z4jmy postavit pii fizeni spolecnosti na prvni misto.

Ptistupy a zptisoby méteni a hodnoceni podnikovych aktivit prosly béhem let vyraznym vy-
vojem, doSlo k odklonu od tradi¢nich ukazatelti smérem k preferenci trzni hodnoty podniku.
Tento zptisob finan¢niho fizeni je zaloZen na vytvareni hodnoty pro vlastnika — shareholder

value. (DluhoSova, 2008, s. 15)

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 14) jako divod tohoto tvrzeni uvadéji, Zze pravé vlastnici
vloZili do podnikani svou mySlenku a penize a nesou 1 nejvétsi riziko samotného podnikani.
Jestlize dojde ke splnéni jejich o¢ekavani v ndvratnosti vloZzenych prostiedkt s ptihlédnutim
Kk podstoupenému riziku, které nesou, ztistanou a budou pokracovat v podnikani. Aby se jim
v podnikani dafilo, je nutné snazit se o uspokojeni v§ech, kdo jsou s podnikem spjati (stake-
holder value). Zptlisob uspokojeni pro jednotlivé stakeholdery je odlisny, ovSem kazdy sta-

keholder posuzuje zhodnoceni své investice.

Dluhosova (2008, s. 15) vnima koncepci shareholder value ve dvou dimenzich, jednak jako
méfitko vykonu a dale jako nejvyssi podnikovy cil. Z prvniho pohledu jde 0 maximalizaci
bohatstvi akcionafi, ktefi pfirozené pozaduji, aby zisk podniku byl vyssi nez vynos, ktery
by pfi totozném riziku mohli podstoupit jinde. Pokud by tomu tak nebylo, vloZeny kapitél
by nebyl dostate¢né zhodnocen a ohrozilo by to budoucnost firmy. Z druhého pohledu na

shareholder value, tedy jako podnikovy cil, jsou podniky vnimany jako nastroje pro dosazeni
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zajmu akcionaii. Do stfedu zajmu se dostavd maximalizace uzitku akcionaiti prostednic-
tvim maximalizace majetku akcionaft. Proti tomuto pfistupu stoji stakeholder pfistup, kde
kromé z4jmu akcionaia jsou zahrnuty do cile podniku soucasné 1 zajmy zacastnénych stran

(napft. z4jmy véfitel, zaméestnancti, investord, spolupracovniki).

1.2 Rist hodnoty jako zakladni cil podnikani

Brealey, Myers a Allen (2014, s. 8) tvrdi, ze maximalizace hodnoty pro akcionaie je Siroce

podporovanym cilem jak v teorii, tak v praxi.

| podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 14-15) je dnes stale aktualnéjsi ztotoznéni uspéchu
s tvorbou hodnoty a pfistup k fizeni sleduje rust hodnoty jako zakladni cil podnikani. Hod-
nota vyzaduje k méfeni kompletni informace a jevi se jako vyhodné métitko vykonnosti
V porovnani s fizenim zisku. Pro dosazeni maximalizace hodnoty je dtlezité, aby byl podnik
v trvalé finan¢ni rovnovaze, a souc¢asn¢ musi dosahovat dostatecné vysokého hospodaiského
vysledku. Aby podnik maximalizoval svou hodnotu, mélo by vedeni podniku usilovat o co
nejveétsi prinos pro vlastniky v podobé podilt na zisku a také formou vynosii plynoucich

Z ristu cen vlastnickych podila.

Kocmanova a Hiebicek (2013, s. 58) také poukazuji na to, Ze penize (prostredky) predstavuji
vlastnictvi, zatimco vykonnost vyjadiuje schopnost toto vlastnictvi rozSifovat. Autofti se sho-
duji i v tom, Ze v posledni dob¢ se klade vice diraz na posouzeni situace, zda je podnik
schopen zvySovat svou hodnotu a poskytnout tak odpovidajici vynos z investice véfitelll. Za
jeden ze zékladnich cil vétSiny podnikli povazuji maximalizaci a zvySovani trzni hodnoty

Vv delSim ¢asovém tuseku, kterou je zapotiebi analyzovat a hodnotit.

Marini¢ (2008, s. 32) dodava, Ze u nékterych podnikli se objevuje nutnost na hodnotove
orientované fizeni z diivodu otevirani se firmem vnéjSimu prostiedi. S tim souvisi zména
orientace fizeni podnikl v disledku konkurenéniho boje o ziskani kapitdlu na globalnim
kapitalovém trhu a umistovani akcii na svétovych burzach. Podniky k tomu nuti investoii
a vlastnici vyzadujici ziiro¢eni vlastniho kapitalu podle svétovych métitek. Analytici a in-

vestoii pozaduji ze strany firem vykonnost srovnatelnou s konkurenci.
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1.3 Ukazatele vykonnosti a jejich vyvoj

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 17) rozdéluji ukazatele finan¢ni vykonnosti na klasické
a moderni. Klasické ukazatele vychazeji nejéastéji z maximalizace zisku, jsou obvykle za-
loZeny na udajich z G€etnich vykaz. Moderni ukazatele méfeni vykonnosti jsou vice kom-
plexni, snazi se propojit v§echny ¢innosti podniku a lidi u€astnicich se podnikového procesu.
Podle autorek je dualezité konat tak, aby byla zvySena hodnota vlozenych prostiedkli vlast-
niky podniku. V modernich ukazatelich je implementovana kategorie ekonomického zisku,
ktery v sob¢ nese i tzv. alternativni naklady kapitalu, pfedstavujici vynos z obétované, ne-

vyuzité investi¢ni prilezitosti vlastnika podniku.

Dluhosova (2008, s. 15-20) ptistupy k méfeni vykonnosti podniku dé&li na tfi ¢asti. Uéetni
ukazatele, pouzivajici se od poloviny 80. let 20. stoleti, jsou zaloZzeny na ucéetni definici
zisku, ktera jen zfidka dokaze vyjadrit schopnost podniku generovat hotovostni toky. Tyto
ukazatele se ztotoziluji s oznacenim klasické (tradi¢ni). Druhou skupinou jsou podle Dluho-
Sové tzv. ekonomické ukazatele, které vznikly z divodu poznatku, Ze vyvoj rentability vzdy
nemusi plné korelovat s tvorbou hodnoty pro vlastniky. K uréeni hodnoty je nutné porovna-
vat vynosy s naklady na kapital a do vypoctu je promitnut faktor rizika a ¢asu. Treti skupinou

jsou trzni ukazatele vykonnosti, kdy je hodnocena vykonnost podniku z pohledu trhu.

Kocmanova a Hiebicek (2013, s. 59) podotykaji, Ze pouziti klasickych nebo modernich fi-
nancnich ukazatelt podnikové vykonnosti, nemé dostacujici vypovidaci hodnotu pro hod-
noceni celkové vykonnosti podniku. Zminéné ukazatele se soustiedi pouze na finan¢ni a eko-
nomickou vykonnost, coz podle autor nevede k dlouhodobému tspéchu organizace a udr-

zitelnosti.

Tab. 1 Vyvoj ukazatelit financni vwkonnosti podniku. (Pavelkova a Kndapkova, 2012,
str. 13)

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
,,Ziskova marze* ,,Rust zisku“ ,,Vynos’n Oit kapi- »Tvorba hogin?:[y
talu pro vlastniky’
Zisk/Trby Maximalizace zisku Z‘Sk/{(r;zf;‘l)vany EVA, CFROL ...




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 16

2 KLASICKE UKAZATELE JAKO PROSTREDEK HODNOCENI
FINANCNI VYKONNOSTI

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 20) fadi mezi tradi¢ni ukazatele finan¢ni vykonnosti pod-

niku pfedev§im absolutni hodnoty zisku, cash flow a ukazatele rentability.

2.1 Ukazatele zisku

Ukazatele zisku jsou ¢asto pouzivanymi méfitky a lze je vyjadrit vice zpsoby. Zisk je vy-
jadien porovnanim ucetnich vynost a nakladid, casto je zkreslen mnozstvim faktort
a mnohdy nevypovidéa o tom, zda dany podnik skute¢né vydélal a zda byla vytvofena hod-

nota pro majitele.
Cisty zisk — EAT (Earnings After Taxes)

EAT je oznaceni pro zisk po zdanéni, ktery je urcen k rozdéleni a odpovida vysledku hos-
podafeni za ucetni obdobi. Jeho hodnota je dilezita pro vlastniky podniku. Nevyhodou je,

ze nelze porovnavat hodnoty EAT s podniky ze zahrani¢i.
Zisk pred zdanénim — EBT (Earnings Before Taxes)

Jedna se o vysledek hospodateni za ucetni obdobi, ke kterému se pfipocte dan z pfijmu za
béznou a piipadné mimotadnou ¢innost. JelikoZ je vliv dané eliminovan, 1ze hodnoty EBT

porovnavat s hodnotou EBT zahrani¢nich podnika.
Zisk pred uroky a zdanénim — EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

EBIT se vypocita souctem EBT a nakladovych trokd. Neni ovlivnén danémi ani vybérem

zdroji financovani.

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

preciation and amortization)

EBITDA vyjadiuje zisk pfed zdanénim, tiroky, odpisy a amortizaci. Casto se tento ukazatel
vyuziva u podnikt, u nichz dosahuji odpisy vysokych ¢astek. Pavelkova a Knapkova (2012,
S. 20) podotykaji, ze EBITDA vyuzivaji americké podniky, protoze podle amerického ucet-
nictvi se rozliSuji dva druhy odpist (depreciation se vztahuje k dlouhodobému hmotnému
majetku, amortization se vztahuje k dlouhodobému nehmotnému majetku). Vyhoda tkvi

V moznosti srovnani vykonnosti podnikl nezévisle na stanové odpisové politice.
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Pokud by se v ¢eskych podminkach povazovala amortizace a odpisy jako totozna veliina,
vypocita se EBITDA jako soucet EBIT a hodnoty odpist dlouhodobého nehmotného a hmot-
ného majetku. Synek, Kopkané¢ a Kubalkova (2009, s. 213) dodéavaji, ze EBITDA je vhodné
pouzit pro ocenovani podnikl a dale jako ukazatel pro manazery, ktefi nemaji zddnou kon-
trolu nad investi¢ni politikou a strukturou financovani, jelikoz nebere v tivahu nakup aktiv
(odpisy) a zadluzeni (uroky).

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 44) znazortiuji rozlozeni zisku:

Cisty zisk (EAT) = Vysledek hospodai‘eni za ti¢etni obdobi

+ dan z pfijmu za béznou ¢innost

+ dan z pfijmu za mimotadnou &innost

= Zisk pred zdanénim (EBT)

+ nakladové uroky

= Zisk pred aroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

= Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Nicméné maximalizaci zisku nelze podle Valacha (1999, s. 15) povazovat jako zakladni cil

podnikani, nebere v ivahu rlizny stupen rizika, s nimz je zisku dosahovano, ani faktor ¢asu.

2.2 Ukazatele cash flow

Cash flow je dulezitou soucasti financniho fizeni a rozhodovani podnikti. Ve vyspélych trz-
nich ekonomikach je nutné informovat o penéznich tocich podniku, tedy o piijmech a vyda-
jich. Cash flow souvisi s likviditou a podstatou je sledovani zmény stavu penéZnich pro-
stiedkil. Vypocet cash flow probihd pfimou metodou (rozdil mezi pfijmy a vydaji za urcité
obdobi) nebo metodou neptimou, ktera vychazi z vysledki hospodateni podle podvojného
ucetnictvi (tj. rozdil mezi vynosy a néklady), ktery je transformovan na tok penéz. Struktura
vykazu cash flow se vétSinou Cleni na oblast bézné ¢innosti, investi¢ni ¢innosti a oblast ex-

terniho financovani. (Sedlacek, 2010, s. 64-65)
Pavelkova a Knapkova (2012, s. 21-23) definuji:

e Celkové cash flow, které je souctem jiz zminénych penéZnich tokid z provozni, in-

vestiéni a finanéni ¢innosti.
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e Provozni cash flow, sledujici penize produkované a spotfebované provozni ¢innosti

podniku.

e Volné cash flow — FCF (Free Cash Flow), které se vyuziva zejména jako vstupni tdaj
pro ocenéni podniku. Jde o hotovost, kterd nalezi tém, kteti poskytli kapital (vlastni-

kiim a véfitelim).

2.3 Ukazatele rentability

Dluhosova (2008, s. 16) v souvislosti s méfenim rentability poukazuje, ze se jedna o tzv.
druhou generaci ucetnich ukazatell. Investofi zacali uvazovat o pojmech ziskovost tak, ze

srovnavali zisk s pouzitym vlastnim nebo cizich kapitalem.

Kislingerova (2001, s. 69) uvadi, Ze konstrukce ukazatelii neni jednoznacna a je nutné zvazit,

zejména jaka kategorie zisku bude pfi vypoctu vyuzita.
Rentabilita vloZeného kapitalu — ROI (Return on Investment)

Podle Kislingerové (2001, s. 69) se vypocet provede podilem zisku a investovaného kapitélu.
Vysledek slouzi k métfeni efektivnosti dlouhodobé investovaného kapitalu, tj. kolik K¢ zisku
pripada na 1 K¢ dlouhodobych zdrojt. Pavelkova a Knapkova (2012, s. 23) tvrdi, ze v poji-

mani tohoto ukazatele neexistuje jednoznacné shoda.
Rentabilita aktiv — ROA (Return on Assets)

DluhoSova (2008, s. 16) uvadi, Ze ROA je povazovano za klicové méfitko rentability, pro-
toze je pométovan zisk a celkova aktiva investovana do podnikani bez ohledu na to, z jakych
zdrojui jsou financovany. OvSem ani nadprumérné vysoka rentabilita aktiv nezarucuje zvy-
Seni hodnoty podniku, proto je nutné porovnat ROA s néklady podniku vztazenymi na cel-

kovy pouZzivany kapital.
Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (Return on Equity)

Me¢#i vynosnost vlastniho kapitalu, tj. kolik zisku pfipada na 1 K¢ vlastniho kapitalu. Akci-
onafi pomoci ROE zji§t'uji, zda jejich kapital pfinasi dostate¢ny vynos s pfihlédnutim k ve-
likosti jejich investi¢niho rizika. (Dluhosova, 2008, s. 16)

Rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales)

ROS je ukazatelem vyjadiujicim ziskovou marzi podniku. Vysledky se posuzuji zejména

v Casové fade¢, kde méa mit ukazatel stoupajici tendenci. Pi1 vypoctu se nejcastéji pomeiuje
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EBIT s hodnotou trzeb. Pfi srovnani ziskové marze s ostatnimi podniky je vhodné pouzit
pravé EBIT, diky tomu neni hodnoceni ovlivnéno riznou kapitdlovou strukturou ani odlis-

nou mirou zdanéni. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 23)
Zisk na akcii — EPS (Earnings per Share)

Jedna se o Cisty zisk pfipadajici na jednu kmenovou akcii. Snaha o zlep$eni hodnoty ukaza-

tele EPS muze Casto vést ke snaze zvySovat zisk po zdanéni kreativnim tcetnictvim.

2.4 Financni analyza

Existuje mnoho zpusobt jak definovat pojem finan¢ni analyza. Podle Rackové (2010, s. 9)
je nejvystiznéjsi definici finanéni analyzy systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou ob-
sazena piedevsim v Gc€etnich vykazech. Finan¢ni analyza zahrnuje hodnoceni minulosti, sou-
¢asnosti, pfedpovidani budoucich finanénich podminek spolecnosti a hlavni funkei je pfi-

pravit podklady pro rozhodovani.

Marek a kol. (2006, s. 179) navic dodava, Ze ve finan¢ni analyze jsou zjistovany slabé a silné
stranky, testovany jednotlivé finan¢ni parametry a ovéfovany jejich skute¢né vypovidaci

schopnosti.

Kislingerova (2001, s. 39) poukazuje mimo jiné 1 na fakt, Ze finan¢ni analyza slouzi jako
jedno z vychodisek pro posouzeni rizika (provozniho a finanéniho), kterym je dulezité se

zaobirat pii stanoveni kapitaliza¢ni nebo diskontni miry.

2.4.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Podle Ruckové (2010, s. 21) kvalita a pouziti vstupnich informaci ovliviiuje uspé$nost fi-
nanéni analyzy. Informace by mély byt nejen kvalitni, ale zarovenn komplexni. Je nutné pod-
chytit pokud moZzno vSechna data, kterd by mohla zkreslit vysledky hodnoceni finan¢niho

zdravi spolecnosti.

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 18) uvadéji jako zakladnim zdroje informaci uéetni
vykazy spole¢nosti, mezi které patii rozvaha, vykaz zisku a ztraty, cash flow, prehled o zmé¢-
nach vlastniho kapitalu a pfiloha k u€etni zavérce. Dale lze ziskat informace ze zprav vrcho-
lového vedeni, vedoucich pracovnikli a auditort, z firemnich statistik, z vyro¢ni zpravy,

z oficialnich ekonomickych statistik atd.
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2.4.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Podle Dluhosové (2008, s. 68) finan¢ni tdaje, které jsou dulezitym zdrojem informaci o pod-
niku, odrazeji podnikovou troven a konkurenceschopnost. O tyto informace ma zajem fada
subjektil, coz vyplyva ze slozitosti podnikovych vztahii. DluhoSova rozd€luje jednotlivé za-
interesované subjekty, které poptavaji financni informace z riznych pohledt nasledujicim

zpusobem:

e Podle zdroja finan¢nich prostiedki: vlastnici (investofi), vétitelé (banky), obchodni

vétitelé (dodavatelé).

e Podle pravomoci v fizeni podniku: vlastnici, management podniku, vnitropodnikové

hospodaiské jednotky.

e Podle typu podilu na vystupech podniku: zaméstnanci, obchodni dodavatelé, banky,

investofi, stat, management.

2.4.3 Ukazatelé financni analyzy

K zakladnim metodam, které jsou vyuzivany pfi financni analyze, patii podle Knépkové,
Pavelkové a Stekera (2013, s. 61) analyza absolutnich (stavovych), tokovych, rozdilovych
a pomérovych ukazatelll. Déle zde patii analyza soustav ukazatelll a souhrnné ukazatele hos-

podareni.
Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele vychazeji z posuzovanych hodnot jednotlivych polozek zakladnich
ucetnich vykazii. VyuZivaji se zejména k analyze vyvojovych trendl (horizontalni analyza
— srovnani vyvoje v ¢asovych fadach) a k procentnimu rozboru (vertikalni analyza — jednot-
livé polozky vykazl se vyjadii jako procentni podily téchto komponent). (Knapkova, Pavel-
kova a Steker, 2013, s. 67)

Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele jsou rozdilem urcité polozky aktiv s urcitou polozkou pasiv. Maji své
opodstatnéni zejména v oblasti fizeni obéZnych aktiv a s tim souvisejicim €istym pracovnim
kapitalem (CPK). Cisty pracovni kapital je rozdilem mezi ob&Znym majetkem a kratkodo-
bymi cizimi zdroji a je diilezity pro posouzeni platebni schopnosti podniku. (Rickova, 2010,

S. 41)
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Pomérové ukazatele

Pomérové analyza dava polozky rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash flow do poméru vza-
jemné mezi sebou. V literatue se nachéazi i doporuc¢ené hodnoty jednotlivych ukazatelt,
které jsou ovsem pouze orientacni, jelikoz kazda spole¢nost je jedinecna a vysledky je nutné

zvazovat v riiznych souvislostech. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 84)

Postupy pomérové analyzy se vétSinou shrnuji do nékolika skupin ukazatelt, které se zaobi-

raji jednotlivymi oblastmi hodnoceni hospodateni spolecnosti:

o Ukazatele zadluzenosti a finan¢ni stability se zaobiraji strukturou zdrojti financovanti,
financ¢ni stabilitou a slouzi pro posouzeni vyse rizika, které podnik podstupuje zvo-

lenou strukturou vlastnich a cizich zdroji.

e Ukazatele rentability patii k velmi sledovanym ukazatelim, protoze informuji
0 efektu, jakého bylo dosazeno vloZzenym kapitalem, tedy zda je spolecnost schopna
vytvaret nové zdroje. Ukazatele rentability 1ze také rozlozit a zjistit, které veliiny

ovliviuji celkovy vysledek. (Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 29)

o Ukazatele likvidity jsou nedilnou slozkou hodnoceni vykonnosti podniku. Likviditu
je nutné sledovat, aby byl podnik schopen dostat svym zavazkiim. Je nutné brat na
védomi, ze ob&zny majetek neprodukuje zadny zisk, naopak vaze zdroje. Uroveii
likvidity neni dana jen rozsahem kratkodobych zavazkt, ale 1 dalsimi okolnostmi
jako je naptiklad makroekonomické prostiedi, technologie, ktera je v podniku uplat-

novana, §ife sortimentu aj. (Kislingerova, 2001, s. 75)

o Ukazatele aktivity podavaji informace, zda spole¢nost vyuziva jednotlivé majetkové
¢asti, nebo jinak feceno, jde o hodnoceni vazanosti kapitalu v aktivech. Zpravidla se
pracuje s ukazateli poctu obrati nebo dobou obratu. V prvnim piipadé vysledek in-
formuje o poctu obratek za rok, v druhém piipadé pak o poctu dni. (Kislingerova,

2001, s. 71)

e Ukazatele kapitalového trhu vychéazi kromé ucetnich udajt 1 z tdaji kapitalového
trhu (o¢ekavanim investortl). Vyuziti je omezené, protoZze ne kazda spole¢nost ma
pravni formu akciové spolecnosti a jeji akcie jsou volné obchodovéany na kapitalo-

vych trzich. (Dluhosova, 2008, s. 84)
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Souhrnné ukazatele

Podle Neumaierové a Neumaiera (2002, s. 93) existuje mnoho modelt, jez formuluji funkce
obsahujici optimalni kombinace ukazatelti v€etné jejich vah pro celkové vyhodnoceni vy-
konnosti. Autofi definuji tzv. bonitni a bankrotni indikatory, které slouzi pro rychlou orien-
taci investord a véfiteld, respektive pro roztiidéni firem dle jejich kvality — vykonnosti a di-

véryhodnosti.

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 131-133) rozlisuji rovnéz dvé skupiny souhrnnych
ukazatelli, bankrotni a bonitni modely. Cilem bankrotnich modelt, jak uz z nazvu vyplyva,
je identifikovat, zda v blizké budoucnosti hrozi spole¢nosti bankrot. Modely vychazeji nej-
kapitélu a s rentabilitou vloZeného kapitalu. Mezi bankrotni modely autofi fadi napt. Z-skore
(Altmantv model), indexy IN (indexy divéryhodnosti) nebo Tafflertiv model. Bonitni mo-
dely jsou podle autorii zalozeny na diagnostice finan¢niho zdravi firmy pomoci bodového
hodnoceni jednotlivych oblasti hospodateni. Do této skupiny se fadi napt. Tamariho model

nebo Kralicktv Quicktest.

2.5 Kiritika klasickych ukazateli vykonnosti

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 25-26) je slabou strankou klasickych ukazatelt to, ze
jsou zalozZeny zejména na Ucetnich udajich a G€etnim vysledku hospodateni, ktery mize byt
ovlivnén celou fadou skutecnosti (technika ocenéni majetku, tvorba rezerv, tvorba oprav-
nych polozek, politika odpisovani, asové rozliSeni ndkladt a vynosit), nebo miize obsahovat
naklady a vynosy nesouvisejici s podnikdnim. Dal$i problémy jsou spojeny s vymezenim
struktury kapitalu podniku, kdy hmotna aktiva nejsou ve vlastnictvi podniku, ale slouZzi
Kk podnikani (financovani leasingem) a nehmotna aktiva jsou tézko kvantifikovatelna (doda-
vatelsko-odbératelské vztahy, kvalifikovana pracovni sila). Dale je nutné hodnoty rentabilit
porovnavat s naklady obétované piilezitosti, protoze samotné hodnoty nejsou méfitkem
uspésnosti spolecnosti. V neposledni fade je nutné zminit fakt, ze klasické ukazatele neberou

Vv uvahu riziko, vliv inflace a nezabyvaji se casovou hodnotou penéz.

Kocmanova a Hiebicek (2013, s. 59) vidi dalsi nedostatek v zaméfeni se na disledky, nikoliv
priciny.

Petiik (2009, s. 253) se rovnéz zminuje o tom, ze minulé finanéni vysledky ¢asto nemusi byt

dostatecnym podkladem pro uréeni financéni vykonnosti. V soucasné dob¢, kdy dochazi
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K rychlym zménam trznich podminek, mohou byt minulé a zpozdéné finanéni vysledky za-

vad¢jici a nesmérodatné, a tudiz obtizn€ pouzitelné pro financni fizeni.

Ross, Westerfield and Jaffe (2008, s. 63) spatiuji dalsi slabé stranky v tom, Ze Géetni vykazy,
ze kterych se vychazi pti analyze, jsou zpracovany podle riznych norem a standarda v za-
vislosti na konkrétnim statu. Je tudiz problematické porovnani se zahrani¢ni konkurenci
nebo odvétvim v jiném staté. Dale zminuji neexistenci zakladni teorie nebo méfitek, které

by pomohly na pohled ur¢it, zda jsou dosazené vysledky spravné.

Kislingerova (2010, s. 118) se rovnéz zmifuje o problému srovnani vykonnosti napiiklad
S jinymi podniky v oboru, jelikoz Casto se konkurence nachazi v zahrani¢i a pracuje v odlis-
nych podminkach. Podle autorky je nutné fesit otdzku, zda bude vyuzito informaci zvetej-
fovanych pro investory riznymi spole¢nostmi pii burzach, nebo vyroéni zpravy piredkladané

Siroké investorské obci.
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3 MODERNI MERITKA JAKO PROSTREDEK HODNOCENI
FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU

Kvili existenci kritiky klasickych ukazatelti, které se vénuje predchazejici kapitola, se zacaly

V podnikové praxi uplatiiovat nové pristupy k méfeni vykonnosti podniku.
Podle Marikové a Matika (2005, s. 12) je nutné nalézt takovy ukazatel, ktery:

e Vykazuje co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii — shareholder value. Tato vazba by méla

byt prokazatelna statistickymi propocty.

e Umoznuje vyuzit co nejvice informaci a Gdaji poskytovanych ucetnictvim véetné

ukazateli postavenych na ucetnictvi.

e Piekonava dosavadni namitky proti i€etnim ukazateliim postihujicim financni efek-
tivnost. Je nutné, aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral v uvahu rozsah vazaného ka-

pitalu.

e Umoznuje hodnoceni vykonnosti a zarovei i ocenéni podnik.

3.1 Diskontované cash flow — DCF (Discounted Cash Flow)

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 44) popisuji volné cash flow, které je absolutni veli¢inou
nezohlednujici riziko ani Cas, pii kterém jsou pen€zni toky produkovany. Proti tomu zmitiuji
cash flow diskontované pomoci ndklada na kapital, které tyto okolnosti bere v tivahu a stdva
se tak vhodnym méftitkem vykonnosti podnikd. Dale mize byt ptedmétem zajmu investort
pro hodnoceni vyhodnosti investice pomoci €isté soucasné hodnoty nebo vnitiniho vynoso-

vého procenta.

3.1.1 Cista soutasna hodnota — NPV (Net Present Value)

Cist4 soucasna hodnota je rozdil mezi hodnotou projektu a naklady na jeho realizaci. Je nutné
mit na paméti, Ze NPV vychazi ze zdsady, Ze koruna dnes ma vétsi hodnotu nez zitra. Protoze
pokud dnes investujeme danou korunu, hned zitra zacne vyd¢€lavat. NPV je zavisla pouze na
o¢ekavanych penéznich tocich projektu a na nakladech ob&tované ptilezitosti kapitalu. (Bre-

aley, Myers a Allen, 2014, s. 107-108)
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3.1.2 Vniti'ni vynosové procento — IRR (Internal Rate of Return)

Brealey, Myers a Allen (2014, s. 111-112) uvadg¢ji, ze IRR je respektovanym ukazatel, ktery
ma jen velmi malo nedostatkti. Podstata IRR tkvi v piijeti takové investicni piilezitosti, jejiz
mira vynosnosti je vétsi nez naklady obétované prilezitosti. Autofi upozoriuji, ze interpre-
tace takového pravidla nemusi byt u dlouhodobych projektt viibec jednoducha. IRR se rovna
takové mife vynosnosti projektu, pii které je NPV rovna nule. IRR je ve financich velmi
¢asto pouzivano, ale je tieba mit na paméti, ze muze byt i velmi zavadéjicim hlediskem a je

tteba ho spravné pouZit.

3.2 Trzni pridana hodnota — MVA (Market Value Added)

Marini€ (2008, s. 34) uvadi, ze trzni cena podniku (soucin kurzu jedné akcie a poctu emito-
vanych akcii) se 1i8i od Gcetni hodnoty podniku (€istého obchodniho jméni). Jako vhodny
ukazatel se podle néj jevi trzni ptidana hodnota, jako rozdil soucasné trzni ceny podniku
vyjadiené celkovou hodnotou akcii na burze a ucetni hodnotou vlozenou akcionafi do pod-

niku, kterd vyjadiuje hodnotu skutecné investovaného kapitalu akcionaid.

Pavelkové a Knapkova (2012, s. 46-48) uvadégji, ze cilem je dosdhnout co nejvyssi hodnoty
MVA a tohoto cile nelze dosdhnout pouhym navySenim vlozeného kapitalu (i za predpo-
kladu vzristu hodnoty podniku). MV A se zvysi pouze v piipade€, pokud investovany kapital
vydélava vice, nez predstavuji naklady na kapital. Autorky se zabyvaji i nedostatky MVA,
které spatiuji ve skutecnosti, Ze Casto neni dosaZzena hodnota v souladu s pfanim akcionaii.
Ukazatel Ize také ovSem pouzit jen u podniki, vefejné obchodovatelnych a s tim souvisi
vyhoda ukazatele, hodnota je uznéna trhem a jsou v ni zahrnuty odhady budouciho vyvoje

podniku.

Vochozka (2011, s. 134) objastiuje negativni vysledek MVA, ktery znaci snizenou hodnotu
spolecnosti. Investiéni zaméry a ¢innost spole¢nosti je kapitdlovym trhem hodnocena nize,

nez je jejich ucetni hodnota.

3.3 Excess Return

Excess Return je stejné jako MVA ukazatelem vychazejicim z trzni hodnoty. Young
a O’Byrne (2001, s. 31-32) tvrdi, ze ne MV A, ale Excess Return je skute¢nym kumulativnim

ukazatelem tvorby bohatstvi spolecnosti, jelikoz bere v potaz pozadavky investora na zhod-
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noceni jeho kapitalu. Excess Return definuji jako rozdil mezi skute¢nym bohatstvim a oce-
kavanym bohatstvim v daném obdobi. Skute¢né bohatstvi je budouci hodnota penéznich
tokt pro vlastniky. Oc¢ekavana hodnota bohatstvi predstavuje hodnotu investovaného kapi-
talu na konci daného obdobi, které by investor mél dosdhnout pii investorem pozadované

vynosnosti.

3.4 Ekonomicka pridana hodnota — EVA (Economic Value Added)

Ukazatel ekonomické pridané hodnoty pochazi od firmy Stern Stewart & CO., ktera tuto
metodu objasnila v roce 1990.

Myslenkovy zaklad ekonomické ptidané hodnoty lze nalézt podle Kislingerové (2010,

s. 119) v mikroekonomii, kde se uvadi jako cil firmy maximalizace zisku.

EVA je urcena objektivné pro Sir$i vyuziti, nez vySe zminovand MVA, kterd je odvozena

primarn¢ pro podniky obchodované na vetejnych kapitalovych trzich. (Petiik, 2009, s. 367)

Cilem zdjmovych skupin (akcionafil) je maximalizace trzni hodnoty podniku. Konstrukce
ekonomické piidané hodnoty vnasi do méteni firemni vykonnosti informace o skute¢né cené

vlastniho kapitalu. (Marini¢, 2008, s. 39)

Stale vétsi pocet spolecnosti ve vyspélych ekonomikach, ale 1 transformujicich se ekonomi-
kach, pfijima ukazatel EVA jako zaklad pro sledovani vykonnosti firmy a podnikové plano-
vani. EVA byla vytvofena s cilem motivovat pracovniky k orientaci na rist hodnoty pro
akcionafe a vychazi z pravidla, ze podnik musi vyprodukovat minimalné tolik, kolik ¢ini

naklady kapitalu z investovanych prostiedki. (DluhoSova, 2008, s. 17-18)

Matikova a Matik (2005, s. 10) poukazuje na fakt, Ze autofi EVA, Americané Stewart
a Stern, metodu podrobné rozpracovali. Je vSak tfeba poznamenat, Ze metoda EVA je pouze
konkrétnim, i kdyZ podrobné rozvedenym zpracovanim myslenky, ktera se v ekonomické
literatufe 1 praxi objevuje jiz celé jedno stoleti. Jedna se o rozliSovani ucetniho a tzv. ekono-
mického zisku, kterého je dosazeno tehdy, jsou-li uhrazeny nejen bézné naklady, ale i na-

klady kapitalu (pfedev$im néklady na vlastni kapital).

Brealey, Myers a Allen (2014, s. 306-307) uvadéji, ze ekonomicky zisk a ostatni formy re-
zidudlni zisku jsou lepSi mirou vykonnosti nez zisk nebo rist zisku. EVA podle autorti po-

maha také odhalit ty ¢asti podnikani, které nemaji tipln€ nejlepsi vykonnost.
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Vypocet ukazatele se nejcastéji provadi nasledujicim zplisobem:

EVA = NOPAT — WACC x C (1)
Kde:
NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni
C = kapital vazany v aktivech, nebo NOA (Net Operating Assets) = Cista operativni aktiva
WACC (Weighted Average Cost of Capital) = primérné vazené naklady na kapital
Druhym zpisobem mize byt:

EVA = (RONA — WACC) x C 2
Kde:
RONA = rentabilita ¢istych operativnich aktiv

Existuje ov§em mozné zjednoduseni vypoctu, které se opird o ucetni data podniki a je vyu-

7ivano Ministerstvem pramyslu a obchodu CR:
EVA = CZ — r, X VK (3)
Kde:
CZ = &isty zisk
Re = naklady na vlastni kapital

VK = vlastni kapitél

3.4.1 Vymezeni NOA
Podle Matika a Matikové (2005, s. 26) je nutné upravit rozvahu:

e vydélit z aktiv neoperacni aktiva,
e aktivovat polozky, které ucetné v aktivech nebyly vykazovany,

e snizit aktiva o netroceny kapital.
Vylouéeni neoperacnich aktiv

Casto je velmi slozité uréit, ktera aktiva maji operaéni charakter a jsou nezbytna pro chod
spole¢nosti, a ktera nikoli. Matik a Matikova (2005, s. 26-29) uvad¢ji nasledujici polozky,
které by dle jejich ndzoru, mély byt z aktiv vypustény:
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e Zkratkodobého finan¢niho majetku by mély byt vylouceny kratkodobé cenné papiry
majici charakter strategické rezervy. Penézni prostiedky by mély byt udrzovany jen
na provozn¢ nutné vysi.

e U dlouhodobého finan¢niho majetku je nutné zvazit, zda se jedna o portfoliovy cha-
rakter, v piipadé Ze ano, je tieba tento majetek vyloudit.

e Vlastni akcie by v Zadném piipad€ nemély tvofit soucast NOA.

e Nedokoncené investice se vétSinou nepodili na tvorbé soucasnych vysledkii hospo-
dateni a doporucuje se je odecist.

e Jind aktiva jako nevyuzivané budovy a pozemky, nadbyte¢né zasoby atd. je doporu-

¢eno vyloucit z NOA.
Operaéni aktiva nevykazana v ucetnictvi

Hodnotu NOA je nutné upravit o polozky, které v rozvaze nejsou uvedeny. Pavelkova a Kna-
pkova (2012, s. 59) povazuji jako vhodné aktivovat napt. ndklady na reklamu, logistiku,
vzdélavani zaméstnanct, restrukturalizace podniku, vyzkum a vyvoj. Déle je nutné upravit
NOA o polozku leasingu a to zejména u spolecnosti pracujicich s velkym mnozstvim ma-
jetku takto financovanym. Nemél by byt opomenut také goodwill, ktery se pro vypocet EVA

zahrnuje do NOA v brutto hodnotg¢, pokud se jeho hodnota postupné nesnizuje.

Matik a Matikova (2005, s. 41-42) vénuji pozornost ocenovacim rozdilim u obéznych aktiv

a dlouhodobého majetku a dale zminuji nutnost upravit NOA o tiché rezervy.

3.4.2 Vymezeni NOPAT

Jako prvni zasadu pro ur¢eni NOPAT uvadéji Matik a Matikova (2005, s. 49) dosaZeni sy-
metrie mezi NOA a NOPAT. Jestlize jsou urcité Cinnosti a jim odpovidajici aktiva zatazeny
do NOA, je potom nutné, aby jejich naklady a vynosy byly zatazeny do vypoctu NOPAT
a naopak. Podle autort je tfeba také rozhodnout, zda vzit jako zaklad vysledek hospodareni
z bézné Cinnosti, Nebo provozni vysledek hospodaieni. Jako zakladni kroky pro vymezeni
NOPAT uvadéji:

e Vylouceni placenych urokii z finan¢nich nakladi a to v€etn€ implicitnich Grokl ob-

sazenych v leasingovych platbach.
e Zvysledku hospodatreni vyloucit mimoiadné polozky.
e Do NOPAT je potieba zapocitat i vliv zmén vlastniho kapitalu, které jsou zpiisobeny

pii vymezeni NOA.
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e Je nutné posoudit, do jaké miry maji dlouhodoby a kratkodoby finan¢ni majetek pro-
vozn¢ nutny charakter. Vysledkem téchto rozhodnuti by mélo byt urceni, do jaké
miry je zadouci odpovidajici finanéni vynosy a naklady v NOPAT ponechat a v jaké
mife to zadouci neni.

e Dtlezitym krokem je také zjistit upravenou dai.

3.4.3 Urceni nakladi na kapital

Young a O’Byrne (2000, s. 162) uvad¢ji, ze ndklady na kapital jakékoliv investice, jsou
vyjadieny navratnosti, jakou ocekava poskytovatel kapitalu. Jinymi slovy ndklady na kapital
jsou oportunitnimi naklady, které odrazi, jaké vynosy investofi o¢ekavaji od ostatnich inves-

tic podobného rizika.

DluhoSova (2008, s. 104) uptesiuje, ze z pohledu podniku Ize naklady kapitalu chépat jako
cenu za kapitél ziskany pro dalsi rozvoj ¢innosti. Naopak u investora jde o pozadavek na
vynosnost, kterd musi byt firmou dosahovana, aby nedoslo k poklesu bohatstvi (hodnoty)

pro investory.

Podle Pavelkové a Knapkové (2005, s. 157) je dulezité znat naklady na kapital pro pfijimani
mnoha riznych rozhodnuti. Jedné se o rozhodovéni v oblasti propoctu efektivnosti investic-
niho zaméru, vybéru zdroji financovani, oceniovani podniku, hodnoceni vykonnosti pod-

niku.

Brealey, Myers a Allen (2014, s. 221) konstatuji, Ze naklady kapitalu spole¢nosti se nerov-

naji ndkladtim dluhu ani ndkladiim vlastniho kapitalu, ale jsou sloZzeny z obojiho.
Metoda EVA pocitd s vazenymi pramérnymi naklady kapitalu (WACC), jejichZ vypocet
definuje fada autorti nasledujicim zptisobem:
WACC = ny X <=+ nge X = X (1—d) )
Kde:
Nvk = néklad na vlastni kapital
Nck = naklad na cizi kapital
VK = vlastni kapitél
CK = cizi, explicitn€ tro¢eny kapital

K = kapitél celkem = VK + CK
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D = daiiova sazba z ptijmi pravnickych osob

Pro vypocet WACC je tedy nutné urcit vahy jednotlivych slozek kapitalu, urcit naklady na

cizi a vlastni kapital.
Naklady na cizi kapital

Castky plynouci z pouziti ciziho kapitalu jsou obvykle dohodnuty smluvné. Z pouZiti ciziho
kapitalu plynou daniové tspory, jelikoz urokové naklady jsou kraceny o danovy stit. Infor-
mace jsou zjistovany zejména z pasivni strany rozvahy, jde o polozky béZnych a dlouhodo-
bych bankovnich uvéra, dluhopist, finanéni vypomoci. (Marik a Matikova, 2005, s. 57, Pa-
velkova a Knapkova, 2012, s. 165)

Naklady na vlastni kapital

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 168) termin naklad na vlastni kapital neni u nas mezi
podniky ¢asto pouzivanym vyrazem a mnoho podnikii se chova, jako by byl vlastni kapital

zcela zdarma, coz neni. Naklady na vlastni kapital jsou dany ocekavanim investora.

Stejné tak Matik a Matikova (2005, s. 58) konstatuje, ze na rozdil od nakladu ciziho kapitalu
nejsou u ndkladl vlastniho kapitdlu dohodnuty zddné pevné platby. Naklady jsou nejcastéji
odvozeny od dividend u akciovych spole€nosti, ¢i podili na zisku u jinych pravnich forem
spole¢nosti. Jelikoz vétsina akciovych spole¢nosti v CR nevyplaci zadné dividendy, maiji
mnohé spolec¢nosti dojem, Ze naklady na vlastni kapital jsou velmi malé, nebo dokonce nu-

lové.

Jako zékladni modely pro odhad néklada vlastniho kapitalu jsou v odborné literatuie uva-
dény nejcastéji:

e model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM),

e arbitrdzni model ocenovani (APV),

e stavebnicovy model,

e dividendovy model,

e ostatni pfistupy (napt. odvozeni z ndklada na cizi kapital, stanoveni na zdklad¢ pru-

mérné rentability odvétvi).

3.4.4 Rozbor ukazatele EVA

Podle Vochozky (2011, s. 125) ekonomicka piidana hodnota souvisi velmi tizce s Cistou

soucasnou hodnotou. Pokud se podniky pii rozhodovéni o investicich fidi pravidlem cisté
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soucasné hodnoty a vénuji pozornost také optimalizaci kapitalové struktury, dosahuji potom

I kladné ekonomické piidané hodnoty.

Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 177) uvadi, ze rozklad ukazatele EVA umoznuje zpruhlednit

jednotlivé moznosti zvySovani hodnoty podniku:

e zmeéna struktury kapitalu (efekt financni paky),
e zvyseni provozniho zisku,
¢ snizeni ndkladl na kapital (volba levnéjsiho kapitalu) nebo omezeni jeho vyse (pte-

hodnoceni nebo vylouceni nékterych aktiv).

| ]
MNOPAT — ‘ naklady kapitalu

(1-1) ‘ kapital % WACC

provozni zisk "

trzby ‘ = naklady

Obr. 1 Rozklad ukazatele EVA. (Nyvitova a Marinic, 2010, s. 177)

3.4.5 Zhodnoceni ukazatele EVA

Ekonomickou pfidanou hodnotu Ize vyuzit v mnoha oblastech podnikového tizeni. Pavel-

kova a Knapkova (2012, s. 84-85) shrnuji pouziti EVA nasledovné:

e vyuziti pro méfeni a fizeni vykonnosti podniku,
e fizeni a motivovani zameéstnancu,
e ocenéni podniku a akvizic,

e hodnoceni investi¢nich projektii.

Autorky zminuji fakt, Ze i ekonomicka pfidana hodnota ma urcité nevyhody. Ukazatel vy-
chazi z Gietnich informaci. Uprava vstupnich informaci probiha zjednodusené v nejdilei-

t&jSich vybranych krocich, protoze vSech 164 kroku firmy Stern Stewart & Co. je zahaleno
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obchodnim tajemstvim. Obtiznym krokem je i vypocet nadkladt na kapitél, konkrétné na-
kladii na vlastni kapitdl — existuje vice zptusobl vypoctu, ale Zadny nedavé jednoznaéné

spravny vysledek. Ukazatel neni upraven o hodnotu inflace.

Podle Matika a Matikové (2005, s. 65-66) je nutné brat na védomi, ze i pies zvySeni hodnoty
EVA nemusi dojit k zvySeni hodnoty podniku. Ke sniZzeni hodnoty podniku i pfes soucasné

zvySeni EVA mize dojit napiiklad:

e jestlize zvySeni EVA v soucasné dob¢ bylo dosazeno na ukor budoucich nadziskd,

e pokud je sice zvySena EVA, ovSem pfi rostoucich nakladech kapitalu — naptiklad
kvili rostoucimu riziku. V piipad¢ prepoctu budoucich EVA na soucasnou hodnotu
pak miize dojit ke snizeni souc¢asné hodnoty budoucich EVA a tim i hodnoty pod-
niku,

e pokud je nedostacujici obnova majetku, ktery je stale vice odepsany, a v dasledku
toho je vdzano méné kapitdlu v provozu. Vykonnost podniku miize ve skute¢nosti

klesat, ale EVA roste.

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

Pfidana hodnota pro akcionaie (SVA) je rozdilem mezi hodnotou celého podniku a hodnotou
ciziho kapitalu v trznich cenach k danému datu. Podle Wagnera (2009, s. 204) je SVA roz-

dilem hodnoty podniku pro akcionafe na zacatku a konci obdobi.
Marini¢ (2008, s. 43) uvadi nasledujici vztah pro vypocet SVA:

SVA = soucasna hodnota budoucich provoznich tokl + zlistatkova hodnota firmy na konci
hodnoceného obdobi + hodnota neprovoznich aktiv (drZzené majetkové podily — cenné pa-
piry) — cizi zdroje (Grocené dluhy)

Pavelkovéa a Knapkova (2012, str. 91) dodavaji, Ze vyuziti SVA a EVA mlZe vést k odliSnym
vysledkiim a dale uvadi i zjednoduSeny vztah pro vypocet SVA:

ANOPAT

SVA = —— %)

3.6 Provozni navratnost investice — CFROI (Cash Flow Return on Inve-

stment)

CFROI v ¢eském prekladu znamena rentabilitu investic zaloZenou na penéZnich tocich. Mo-

del byl navrzen americkou spolecnosti HOLT Value Associates. CFROI vyjadiuje vnitini
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vynosovou miru za podnik jako soubor jednotlivych investic. Pfinosem z investic jsou pro-
vozni penézni toky z investi¢nich projektd bez zahrnuti troku a ¢ista souc¢asna hodnota ne-
odepisovanych aktiv datu likvidace investice. Investice jsou poté porovnany s brutto hodno-

tou investic. (Wagner, 2009, s. 203)

CFROI, jak nazev napovida, je tedy mirou navratnosti, neni vyjadien v penézich tak jako

ekonomicka pridand hodnota. (Young a O’Byrne, 2001, s. 382)

Matik a Maiikova (2005, s. 110) uvadi, Ze vedle ukazateld fungujicich na principu rezidual-
niho zisku (EVA), se zacaly vyuzivat dalsi méftitka, jejichz zabér je stale komplexnéjsi. Upo-
zornuji také, ze v odbornych publikacich, véetné jejich, neposkytuji ptesny postup vypoctu.
Ten je soucasti obchodniho tajemstvi firmy Boston Consulting Group, ktera jej ziskala od

poradenské firmy HOLT Value Associates.

Pavelkova a Knéapkova (2012, s. 93) poukazuji na skute¢nost, ze CFROI pracuje s redlnymi
hodnotami (o¢isténymi od inflace) a diky tomu je zde moznost porovnavat vykonnost pod-

niku v riznych zemich.

3.6.1 Vypocet CFROI

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 94) uvadéji vztah pro vypocet CFROI:

BCF¢ NA (6)
CFRODt ' (1+CFROD™

BIB = JiL,
Kde:
BIB = investice (brutto)
BCF = brutto cash flow v jednotlivych letech upraveno o inflaci
NA = neoperativni aktiva
n = doba ekonomické zivotnosti
t = jednotlivé roky budoucich obdobi n

Marik a Matikova (2005, str. 111) popisuji tfi hlavni komponenty nutné pro vypocet nasle-

dovné:
Predpokladana doba ekonomické Zivotnosti

Vypocet je jednoduchym pomérem hodnoty odepisovanych dlouhodobych aktiv v potfizova-

cich cenéch a ro¢nich odpist, u odpisii se predpoklada linearni zplisob odpisovani.
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Brutto investiéni baze

Pocatecni investicni vydaj (brutto investi¢ni vydaj) se sklada ze dvou slozek — odepisovana
a neodepisovana aktiva. Brutto investi¢ni vydaj odpovidad v zasad¢ veli¢iné NOA, ktera se
vyuziva pii vypoctu ekonomické piidané hodnoty, ale je zde rozdil — aktiva nejsou vyjadiena

Vv ztistatkovych hodnotach, nybrz v brutto hodnotéch a upravené o inflaci.
Brutto cash flow

Pro vypocet brutto cash flow je pouzivana nepiima metoda vypoctu cash flow. Je mozné
vychézet z vysledku hospodaieni, ktery je ale nutné jako u modelu EVA upravit. Cilem je
dojit k ,,trvalému* vysledku hospodateni, ktery nezahrnuje mimofadné néklady a vynosy
vSeho druhu. Soucasti investic by mély byt i bézné nevykazovana aktiva, musi se tyt0o upravy
promitnout i do hodnoty vysledku hospodateni. Po provedenych tpravach je nutné zisk zda-

nit.

Marini¢ (2008, s. 47) uvadi i moznost koncipovat ukazatel 1 jako CFROI — rozpéti (spread),
k vazenym primérnym nakladtm kapitalu (WACC). Ukazatel ma potom tvar podobny uka-

zateli EVA:

CFROlgpreaq = CFROI — WACC @)

Pokud je vysledek kladny, je tvofena hodnota pro akcionéfte, v ptipad¢ zaporného vysledku

dochazi k znehodnocovani vloZzeného majetku.

3.6.2 Zhodnoceni CFROI

Jako nespornou vyhodu ukazatele CFROI uvadi Pavelkova a Knapkova (2005, s. 92-93)
moznost porovnat vykonnost podniktl v ¢ase, podnikajicich v odlisnych odvétvich a v riz-
nych statech. Procentni vyjadieni vysledku usnadni porovnavani s jinymi podniky. Ukazatel

zohlednuje inflaci a je pfesny z hlediska konstrukce.

Young a O’Byrne (2001, s. 422-423) dodavaji, Ze zastanci CFROI argumentuji lepS$im sta-
novenim hodnoty podniku. Podle autori ovSiem CFROI zavisi na fad€ ptredpokladi, je na-
ro¢né na Upravy, nemusi byt srozumitelné pro provozni manaZery a spiSe métitkem pro

zhodnoceni historické vykonnosti.
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3.7 PenéZni piidana hodnota — CVA (Cach Value Added)

Model CVA by vyvinut poradenskou firmou Boston Consulting Group a namisto vysledku
hospodateni pracuje s urcitou variantou penéznich tokt. Stejné jako EVA Ize i CVA vyuzit
pro hodnoceni vykonnosti podniku, ale pfedevsim se vyuziva u oceniovani podniku. (Matik

a Matikova (2005, s. 19-22)
Hodnota CVA se podle autorti vypocita:
CVA = (CFROI — WACC) x BIB (8)
Kde:
CFROI = rentabilita investic zalozena na penéznich tocich
BIB = brutto investi¢ni baze

WACC = vazené primérné naklady na kapital

3.8 Rentabilita hrubych aktiv — CROGA (Cash Return on Gross Assets)

Cash flow rentabilita hrubych aktiv (CROGA) je dalsim ukazatelem, ktery nepouziva zisk,

ale penézni toky. Podle Marinice (2008, s. 45) se vypocita nasledovné:

OATCF
GA

CROGA =

)
Kde:
OATCEF = operating after cash flow — provozni cash flow po zdanéni (zisk + odpisy)

GA = gross assets — stala provozni aktiva (brutto aktiva) v pofizovacich cendch + provozni

(pracovni kapital)

Vysledek je vyjadien v procentech a poméiuje se s WACC. Pokud je tvofena hodnota — plati:
CROGA > WACC. (Pavelkova a Knapkova, 2005, str. 95)

3.9 Rentabilita Cistych aktiv — RONA (Return on Net Assets)

Rentabilita (vynosnost) Cistych operativnich aktiv je dalsim hodnotové orientovanym uka-

zatelem. Kislingerova (2001, s. 91) definuje vztah pro vypocet:

NOPAT
NOA

RONA =

(10)
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Kde:
NOPAT = provozni vysledek hospodareni po zdanéni
NOA = ¢ista operativni aktiva

U ukazatele RONA méfime rentabilitu (podil) zdanéného provozniho hospodaiského vy-
sledku a vyrobnich vstupt vyjadienych pomoci aktiv — jednd se o analogii ukazatele EVA.

(Marini¢, 2008, s. 44)

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 53 a 115) definuji RONA 1 jako vynosnost uplatného kapi-
talu podniku (tj. schopnosti podniku zhodnotit uplatny kapital). Podle autorek je pro srovnani
vykonnosti v danych obdobich nebo pro mezipodnikové srovnani, mozné pouzit rozdil mezi
RONA a WACC, neboli tzv. spread. Vysledky RONA se porovnavaji s naklady na kapital,
pokud jsou vyssi, dosahuje EVA kladnou hodnotu a podnik pfispiva k tvorb& hodnoty pro
vlastniky.

3.10 Balanced Scorecard — BSC

Metoda BSC jako moderni metoda pro zvySovani vykonnosti a fizeni cilii spole¢nosti, byla

vyvinuta profesory S. Kaplanem a D. Nortonem poc¢atkem 90. let.

Kaplan a Norton (2007, s. 14-19) definuji tzv. konkurenci informa¢niho véku, kdy musi
firmy pro dosazeni Gspéchu prokazat nové schopnosti. Schopnost mobilizovat a zuZitkovat
hmotna a neviditelné aktiva je podle autori mnohem vice rozhodujici nez tizeni fyzickych
hmotnych aktiv. Autofi kritizuji strnuly model finan¢niho Gcetnictvi, ktery dal vzniknout
nové metodé BSC. Metoda BSC zachovava tradi¢ni finan¢ni méftitka, ktera vSak vypovidaji
o minulych finan¢nich transakcich. Tyto méfitka minulé vykonnosti doplituje o nova métitka
hybnych sil budouci vykonnosti. Cile a méfitka BSC vychazi z vize a strategie podniku,
sleduji jeho vykonnost ze Ctyt perspektiv: finan¢ni, zakaznické, internich procest, uceni se

a rustu.
Finan¢ni perspektiva

BSC zohlediiuje finanéni méftitka, nebot’ jsou diileZitd pro sumarizaci snadno méfitelnych
ekonomickych dusledk jiz realizovanych akci a jsou diilezita ptfi posouzeni, zda zavadéné
realizace vedou ke zlepSeni. Financ¢ni cile se Casto tykaji ziskovosti, nebo ekonomické pfi-

dané hodnoty.
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Zakaznicka perspektiva

V ramci zakaznické perspektivy manazeti identifikuji zakaznické a trzni segmenty, ve kte-
rych budou podnikat a ukazatele vykonnosti spolecnosti v téchto cilovych segmentech. Kli-
¢ova vystupni méfitka zahrnuji nejcastéji spokojenost zakaznik, ziskavani novych zakaz-

niki, ziskovost zékaznikil, podil na cilovych trzich.
Perspektiva internich procesii

V perspektivé internich procest jsou zjistovany kritické interni procesy, ve kterych by méla
spolecnost dosdhnout vynikajicich vysledka. Tyto procesy spolecnosti umoznuji jednak po-
skytovat hodnotové vyhody, které pomohou zaujmout nebo udrzet zakazniky, a dale naplnit
finan¢ni ocekavani akcionait.
Perspektiva uceni se a rustu

Posledni perspektiva BSC se zabyva podnikovou infrastrukturou, ktera je nutna pro vytvo-
feni dlouhodobého rustu a zdokonalovani. Tato perspektiva postihuje dalezité faktory sou-
¢asného a budouciho uspéchu. Uceni se a rast vychazi podle autorti ze zakladnich zdroju:

lidi, systému a podnikovych procedur.

Podle autort BSC Kaplana a Nortona (2007, s. 21) je BSC vyuzivana inovativnimi podniky
jako strategicky manazersky systém, tedy k tizeni své dlouhodobé strategie. M¢fici vlast-

nosti BSC pouzivaji podniky:

e K vyjasnéni a pfevedeni vize a strategie do konkrétnich cilu,
e ke komunikaci a propojeni strategickych planti a méfitek,
e K planovani a stanoveni cilti a sladéni strategickych iniciativ,

e ke zdokonaleni strategické zpétné vazby a procesu uceni se.

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 200) upozoriiuji, ze neexistuje zptuisob na volbu jednotlivych
méfitek, které by bezvyhradné vyhovovaly kazdé spolecnosti, a model BCS by mé¢l byt usity
na miru konkrétni spolecnosti. Aby bylo vyuziti BSC G¢inné v fizeni vykonnosti, je nutné
propojit jednotlivé vztahy mezi métitky, coz neni lehky tkol. Déle je uspésnost podminéna

1 komunikaci a zainteresovanim pracovnikili na dosaZeni stanovenych cili.
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3.11 Kritika modernich méritek

Stejné jako klasické ukazatele méfeni podnikové vykonnosti, i moderni méfitka maji své
slabé stranky. Zejména je nutné respektovat fakt, Ze ukazatele vznikly vétSinou v jinych
statech, tudiz 1 jinych ekonomickych podminkach, kde panuji i jiné regulace v oblasti ucet-
nictvi. Ugetni data je nutné upravovat, jak jiz bylo feeno v prechazejicich kapitolach, mnohé
upravy a postupy jsou obchodnim tajemstvim. Nékteré moderni ukazatele nelze navic pouZit

pro méfeni finan¢ni vykonnosti neobchodovatelnych spolecnosti.

Marini¢ (2008, s. 47) tvrdi, ze v zddném ptipadé nelze nastroje hodnotové orientovaného
managementu hodnotit jednostranné, nebo vidét jen negativni stranky. Vyhodu spatiuje
V tom, ze poskytuji jasny piehled o vyvoji finan¢ni situace spole¢nosti, na druhé strané nej-

sou schopné postihnout a méfit kli¢ové nefinancni jevy piedchazejici finanénim vysledkim.
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI XY A.S. A PODMINEK
JEJIHO HOSPODARENI

Spolecnost XY a.s. je vyrobcem ocelovych kontejnert, rdmu a jinych ocelovych konstrukei.
Produkce spole¢nosti je z cca 90 % exportni. Svou hlavni €innosti se spolecnost fadi dle

odvétvové klasifikace ekonomickych ¢innosti do CZ-NACE 25.

Spolecnost byla zalozena 5. bfezna 1992 tfemi spolecniky, jako spolecnost s ru¢enim ome-
zenym. Nejprve zaméstnavala 34 pracovniki, ¢innost byla provozovana v pronajatych pro-
storach a hlavni produkce byla zaméfena na nejriiznéjsi ocelové konstrukce a vyrobky pro
hutni vyrobu. ProtoZze doslo k utlumu hutni vyroby, bylo zapocato s vyrobou obytnych a sa-
nitarnich kontejnerti a sestav, které mohou byt pouzity jako kancelare, ubytovny, vyrobni

prostory, obchody, obytné montované domy. (internetové stranky spole¢nosti XY, © 2013)

Od roku 1994 se stala spolecnost plné samostatnou, odkoupila pronajaté vyrobni prostory
a strojni vybaveni. Kvili ristu zajmu o vyrobky spole¢nosti, zejména o specialni technolo-
gické kontejnery, bylo v roce 1998 ziizeno obchodni oddé€leni pro pfimou komunikaci se
zahrani¢nimi odbérateli. To napomohlo k zméné orientace na piimé zakazniky a kusovou
specialni vyrobu dle konkrétnich potieb zdkazniki. Spole¢nost béhem let ziskala fadu po-
ttebnych certifikatl, znacné investovala a to napomohlo k prudkému nariistu vyroby a pro-
duktivity prace. Uspé&$nost spolenosti dokladaji i vyborna umisténi, ktera ziskala v soutézi
Stiky &eského byznysu a Vodafone firma roku. V poloviné roku 2013 doglo ke zméné pravni
formy podnikani, misto spole¢nosti s ruCenim omezenym vznikla akciova spolecnost. (in-

ternetové stranky spolecnosti XY, © 2013)
Hlavnim pfedmétem Cinnosti spolecnosti XY a.s. je:

e montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni;

o kovarstvi, podkovarstvi;

e zamecnictvi, nastrojarstvi;

e obrabécstvi;

e provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani;

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zdkona;

e silni¢ni motorova doprava - nékladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami
0 nejvyssi povolené hmotnosti presahujici 3,5 tuny, jsou-li ur€eny k pieprave zvirat

nebo véci;
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e silni¢ni motorova doprava - ndkladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami
0 nejvyssi povolené hmotnosti neptesahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k ptepraveé zvi-

fat nebo véci.

4.1 Vyvoj poétu zaméstnanci

Spole¢nost nyni zaméstnava zhruba sedm krat vice pracovnikt nez v po€atku ¢innosti. Stala
se tak vyznamnym zaméstnavatelem v mikroregionu. VétSinu zaméstnanci tvoii délnici.
Spolecnost investuje a vyuziva dotace pro zlepSeni odbornych, jazykovych a manazerskych
pokles proti roku 2008 (224 zaméstnancii). S rostouci vyrobou a produktivitou prace rostl
I pocet zaméstnanych pracovnikl a mezi roky 2011 a 2013 uz nedoslo k vyraznym vykyvam.

Organizacni struktura spolecnosti je zobrazena v pfiloze ¢. XIIIL

Tab. 2 Vyvoj poctu zaméstnancii v letech 2009-2013.

2009 2010 2011 2012 2013
Primérny pocet zaméstnancii 199 203 233 240 237

4.2 Analyza vnitinich a vnéjSich podminek

Podle odvétvové klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE se spole¢nost XY fadi do
skupiny:

o C — Zpracovatelsky primysl,

e CZ-NACE 25 - Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkt, kromé stroji
a zarizeni,

e CZ-NACE 25.1 — Vyroba konstruk¢nich kovovych vyrobki,

e CZ-NACE 25.11 — Vyroba kovovych konstrukei a jejich dila.

4.2.1 Zpracovatelsky priumysl

Zpracovatelsky primysl (ZP) predstavuje v Ceské ekonomice jeden z kliCovych zdroju
hrubého domaciho produktu. Podil zpracovatelského priimyslu se na celkovych trzbach pri-
myslu pohybuje kolem 90 % a lze fici, Ze se jedna o hlavniho vyvozce Ceské republiky.
Suverénni jedni¢kou podle podilu na celkovych trzbach za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb
v ramci ZP je oddil CZ-NACE 29 Vyroba motorovych vozidel. V ramci klasifikace ekono-

mickych ¢innosti je ZP rozdélen na celkem 24 oddili. ZP zaujima Siroké spektrum podnikil
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zabyvajici se vyrobou potravin, vyrobou textilu, odévi a kozedélnych vyrobkl, chemii, far-
macii a zpracovanim gumy a plasti, skla, cementu, zdicich materialti, zpracovanim kovt a

strojirenstvim atd. (MPO, 2013, str. 13; MPO, 2010, str. 27)

4.2.2 CZ-NACE 25 - Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobki, kromé

stroju a zarizeni

Oddil 25 zahrnuje vyrobu ,,Cisté” kovovych vyrobka, které maji zpravidla statickou funkci
a nové je zde zatazena vyroba zbrani a steliva. Sife vyrobki a technologii, které jsou zahr-
nuty do tohoto oddilu, je ohromna. Skoro vSe s ¢im bézné ptichdzime do styku a je kovové,
pohézi z tohoto oddilu. Vyrobni ¢innost oddilu, které 1ze oznacit jako kovovyroba, je sledo-

vana dle klasifikace CZ-NACE v osmi skupinach:

e 25.1 Vyroba konstrukénich kovovych vyrobki;

e 25.2 Vyroba radiatort a kotla k ustfednimu topeni, kovovych nadrzi a zdsobnik;
e 25.3 Vyroba parnich kotlli, kromé kotld pro ustfedni topeni;

e 25.4 Vyroba zbrani a stteliva;

e 25.5 Kovani, lisovani, razeni, valcovani a protlacovani kovii; praskova metalurgie;
e 25.6 Povrchové tiprava a zuslechtovani kovii; obrabéni;

e 25.7 Vyroba nozifskych vyrobki, nastroji a zelezaiskych vyrobki;

e 25.9 Vyroba ostatnich kovodélnych vyrobkt. (MPO, 2013, str. 161-162)

Tab. 3 Podil CZ-NACE 25 na trzbach za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb Zpracovatel-
ského primysiu. (MPO, 2009-2013)

2009 2010 2011 2012 2013

Podil CZ-NACE 25 na trzbach za
prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 8,7 % 7,3 % 8,3% 8,2 % 8,7 %
ZP

Umisténi v ramci 24 oddilu 3. 4, 2. 2. 2.

0ddil CZ-NACE 25 zaujima v ramci zadavatelského primyslu diilezitou roli. Po Vyrobé
motorovych vozidel, ktera ma vysadni postaveni (cca 20 %), zaujima od roku 2011 druhé
misto svym podilem na trzbach za vlastni vyrobky a sluzby ZP. Vyroba kovovych konstrukei
a kovodélnych vyrobkli ma tedy, jak 1 vyplyva z tabulky, trvale vyznamné misto ve sféfe

celého zpracovatelského primyslu.
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Tab. 4 Podil CZ-NACE 25.1 na trzbdch za prodej viastnich vyrobku a sluzeb. (MPO, 2009-
2013)

2009 2010 2011 2012 2013

Podil CZ-NACE 25.1 na trzbach za

0 0 0 0 0
prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 195% | 224% | 184% | 199% | 204 %

Umisténi v ramci 8 oddild 3. 2. 3. 3. 3.

0ddil 25.1 Vyroba konstruk¢énich kovovych vyrobkil, do kterého svou hlavni ¢innosti spada
i spolecnost XY a.s., se pohybuje na vysokych ptickach i svym podilem na trzbach i v rdmci
8 oddilu CZ-NACE 25.

4.2.3 SWOT analyza

Ukolem SWOT analyzy je zhodnotit silné a slabé stranky spole&nosti ve vztahu k piileZitos-

tem a hrozbam.

Tab. 5 SWOT analyza spolecnosti XY a.s. (Vlastni zpracovadni)

Strenghts - Silné stranky Weaknesses - Slabé stranky
E - schopnost ptizptisobit se konkrétni
= zakéazce
2 . . . - zavislost vyroby na aktudlni poptavce
2 | - image a prezentace firmy — dobré
2 jméno - nevyhodna geograficka poloha
= s el et o V rdmci export
> | - vlastnictvi dalezitych certifikath xportd
- vzdélavéani zaméstnancii

= Opportunities - Piilezitosti Threats - Hrozby
D .
S | - vstup nanové trzni segmenty - vyvoj kurzu koruny
)
& | - export do dalSich stati - konkurence
.= | - ziskani novych zakaznika - zvySovani cen vstupl (material, ener-
e - -
S | - vyuzivani podpory podnikani od gie, mzdy a}.)

statu — dotace - imitace vyrobkl

Mezi silné stranky patii bezesporu to, Ze spolecnost se zamétuje na konkrétni prani zakaz-
nik® a svymi sluzbami se snazi vyhovét jejich pozadavkim. Neni zaméfena na sériovou vy-
robu a disponuje tak Sirokym sortimentem vyrobkt. To na druhou stranu mize byt i hrozba,

z diivodu ¢asové narocnosti a slozitosti vyroby. Stejné tak vyvoj kurzu koruny lze zatadit do
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hrozeb a soucasné i mezi silné stranky, coz plati v poslednich letech analyzovaného obdobi,

kdy ¢eské koruna oslabuje a zvyhodnuje tak export.

4.2.4 Porteriv model péti sil

Porterova analyza péti sil patii mezi vyznamné nastroje pro analyzu konkurencniho prostredi
spole¢nosti. Model rozebira pét klicovych faktort, které konkurenceschopnost spole¢nosti

ptimo nebo nepiimo ovliviwuji.
Rivalita mezi konkurenty

V Ceské republice jsou v soucasnosti asi 3 spoleénosti disponujicich podobnymi sluzbami.
Spolecnost XY a.s. si pfesto dokdzala vybudovat dobré jméno na trhu a drzi si svou pozici
tim, Ze je zaméfena na zakazkovou vyrobu odpovidajici konkrétnim pozadavkiim odbéra-
telt. Nicméné zadnou spole¢nost v CR nelze oznadit jednozna¢né za konkurenta, jelikoz
spolecnost XY a.s. se svym zamétenim odliSuje. VEtsi konkurence se nachazi na Slovensku,

kde je asi pét firem stejného zaméieni a dalsi tfi firmy ve stfedni Evropé.
Vstup novych konkurentii

Riziko vstupu novych konkurenti je samoziejme nutné brat v ivahu. Neexistuji jednoznacné

prekazky, které by novym konkurentim branily vstupu na trh.
Hrozba novych vyrobkii

V oblasti novych vyrobkt je potieba divat se do budoucnosti a hledat dalsi oblasti, kde by
spole¢nost mohla ptisobit. Stale je nutné vénovat se nartstajicim pozadavkim zakaznikt
na nova specifika kontejnertl a tim tak rozsitovat své portfolio sluzeb. Tato oblast je ovliv-

néna i legislativnimi faktory.
Smluvni sila dodavateli

Spolecnost XY a.s. ma moznost vybeéru mezi dodavateli. Za l1éta své existence si vybudovala
stabilni vztahy se svymi dodavateli a cely fetézec dodavek materidlu je spolehlivy. Spolec-
nost vyjednava pribézné dodavky a Setii tak své skladové naklady. Z dobrych a dlouhodo-
bych vztahii plyne 1 moznost vyjednani lepSich platebnich podminek nebo mozné vyjednani

slevy.
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Smluvni sila kupujicich

Drtiva vétSina produkce spolecnosti sméfuje do zahrani¢i. Vysoky podil zdkaznikl se na-
chazi v Némecku (B2B a B2C). Specialni lodni kontejnery miii do Norska a Finska (B2B
a B2C). Pouze okrajové vyrabi spole¢nost pro zakazniky z Ceské republiky. Dlouhodobé

vztahy se zdkazniky umoziluji i zde vyjednat konkrétni podminky pro jednotlivé odbératele.
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5 HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI XY A.S.
POMOCI KLASICKYCH UKAZATELU

Cilem diplomové prace je zhodnotit finan¢ni vykonnost jednak pomoci klasickych tak i po-
moci modernich metitek. Tato kapitola je vénovana klasickym ukazatelim a vyuziti financni
analyzy. Vysledky budou hodnoceny za pétileté obdobi od roku 2009 do roku 2013 a budou
srovnavany s vysledky finan¢ni analyzy odvétvi (CZ-NACE 25).

5.1 Ukazatele zisku

Jak ukazuje tabulka ¢. 6, na prvni pohled lze pozitivné hodnotit, Ze ve vSech sledovanych
letech dosahla spole¢nost XY a.s. kladného hospodarského vysledku. V tabulce je vysledek
hospodareni ¢lenén na provozni, financni a mimotadny a VH hospodateni za ti¢etni obdobi.
Nasledné je vypocten EBT, EBIT a EBITDA. Z tabulky jasné vyplyva, Ze nejvyssiho zisku
58 038 tis. K¢ dosahla spolecnost v roce 2011, vyse zisku pievysila o 194 % zisk z roku
2010, kdy naopak spole¢nost vykazala zisk nejnizsi. V roce 2009 poptavka po kontejnerech
i vlivem zacinajici krize klesala, oziveni pfislo az ve druhé poloving roku 2010 a to se pro-
jevilo na niz§im zisku v tomto obdobi. Na tak vyrazny posun smérem nahoru mezi roky
2010-2011 mely jednoznacny vliv trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb, které se v roce
2011 zvysily o 51 % proti predchazejicimu obdobi. Pfi¢inou tak velkého nartstu byl enormni
zajem zahranicnich zédkaznikl o kontejnery zejména v druhém pololeti roku 2011. Poptavka
byla tak vysoka, ze zamé&stnanci pracovali pfesCas, spole¢nost vyuzivala kooperaci i s jinymi

firmami a 1 pfes to nebyla schopna vyhovét absolutné v§em poZadavkiim a to 1 stalym odbe¢-

ratelim.
Tab. 6 Vyvoj zisku spolecnosti XY a.s. (Vlastni zpracovani)
(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Provozni VH 36 194 26 838 69 396 49716 55 205
Finanéni VH -6118 -2633 2 316 -113 5475
Mimotéadny VH 116
VH za ucetni obdobi = EAT | 24 307 19 728 58 038 41 651 51 322
Dan 5769 4 477 13674 7952 9474
EBT 30076 24 205 71712 49 603 60 680
Nékladové uroky 1708 2 257 1175 594 3652
EBIT 31784 26 462 72 887 50 197 64 332
Odpisy 8 029 8 219 7829 11 037 11 309
EBITDA 39 813 34 681 80 716 61 234 75641
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V roce 2012 vyroba poklesla, ale spolecnost ptesto vykazala kladny hospodatsky vysledek.
Rok 2013 ptinesl dalsi pokles Vv trzbach za vlastni vyrobky a sluzby, piesto byl zisk vétsi nez
v roce 2012. Spolec¢nost nasla rezervy v hospodateni s materidlem a dal§im divodem bylo

i oslabeni kurzu ¢eské koruny vuci euru.

Na obrazku €. 2, zobrazujiciho vyvoj EBIT, je zndzornéno kolik prostifedkii zlstava ve spo-
le¢nosti ve formé Cistého zisku, kolik ¢ini ndkladové uroky piipadajici vétitelim a kolik ve
formé dané ndlezi stdtu. Nejnizsi cast ve formé Cisteho zisku — 75 % pftipadla spole€nosti
v roce 2010, naopak nejvyssi ¢ast v roce 2013 — 83 %. Cast, ktera ptipada statu, tedy dan,
byla nejvyssi v roce 2011, coz je pochopitelné z divodu vyse vykdzaného hospodatského
vysledku. Sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob byla v roce 2009 20 %, od roku 2010 je
19 %, tzn., Ze vliv ménici se sazby lze vyloucit. Z grafu déle vyplyva, Ze spolecnost odvadi

jen velmi malo svym véfitelim ve formé nakladovych uroki.

80000 1175
70000 3652
60000
594
50000
Q
g 40000 1708
2 257
30000 5 769
20000
0
2009 2010 2011 2012 2013
B VH za Gcéetni obdobi = EAT  ®m Dan Nakladové uroky

Obr. 2 Vyvoj EBIT spolecnosti XY a.s. (vlastni zpracovani)

5.2 Ukazatele cash flow

Tabulka ¢. 7 zobrazuje zkraceny vykaz cash flow, ktery se skladd z provozni, investi¢ni
a finan¢ni ¢asti. Celkova hodnota cash flow se v jednotlivych letech pohybovala jak v klad-
nych tak 1 zdpornych hodnotach. Provozni cash flow bylo krom¢ roku 2010 a 2012 hlavnim
zdrojem penéznich prostiedkl spolecnosti. V roce 2010 bylo hlavnim divodem zaporného
CF z provozni ¢innosti vyrazné zvysSeni pohledavek a rovnéZ nizsi vysledek hospodateni.

V roce 2012 se na negativni hodnot¢ provozniho cash flow opét podilelo zvyseni pohledavek
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a zasob a dale snizeni kratkodobych zavazki. Cash flow z investi¢ni ¢innosti je az na kri-
ticky rok 2010 vzdy v kladnych hodnotéach a vypovida o investi¢nich aktivitach spole¢nosti
zejména v poslednich tfech letech analyzovaného obdobi. Hodnoty cash flow z finanéni
¢innosti jsou v jednotlivych letech zna¢né rozdilné. Finanéni cash flow nejvice ovliviiovaly
zmény dlouhodobych zavazkl (rok 2012), déle zvyseni zakladniho kapitalu v roce 2010 a

velky vliv mélo zejména druhé zvyseni ZK v roce 2013 v ramci pfemény ze spolecnosti

S ruenim omezenym na spolecnost akciovou.

Tab. 7 Zkraceny vykaz cash flow. (Viastni zpracovani)

(v tis. K<) 2009 2010 2011 2012 2013
Pocatecni stav KFM 39 905 94 303 78 637 94 566 79 420
Provozni cash flow 74763 - 1959 65 518 -6 533 36 120
Cash flow z investic -14 864 4 054 -35563 | -43756 | -37154
Financ¢ni cash flow -5501 -17761 | -14026 35143 - 26 743
Zvyseni/snizeni KFM 54 398 - 15 666 15929 -15146 | -27 777
Konec¢ny stav KFM 94 303 78 637 94 566 79 420 51643

5.3 Financni analyza

V ramci finan¢ni analyzy budou hodnoceny jednotlivé absolutni, rozdilové ukazatele. Dale
budou vypocteny a porovnany jednotlivé skupiny ukazatelli, které se vS§eobecné oznacuji
jako pomérové, které budou dale porovnany s hodnotami odvétvi (CZ-NACE 25). Spolec-
nost XY a.s. neuvedla jinou spoleénost, kterou by povazovala za ptimého konkurenta pro
porovnani prostfednictvim benchmarkigu a hodnoty budou tedy s rovnan s vysledky za od-

vétvi, které pravidelné kazdoro¢né zvefejiiuje Ministerstvo pramyslu a obchodu CR.

5.3.1 Absolutni ukazatele

Kapitola absolutni ukazatele je vénovana analyze majetkové a finan¢ni struktury spole¢nosti

XY a.s. a dale analyze nakladii a vynost.
Analyza majetkové struktury

Podrobna horizontalni a vertikéalni analyza rozvahy je uvedena v piiloze P IV. V prubéhu let
je ztejmy rust bilancni sumy, kterd rostla konstantné o 9% tempem, kromé roku 2012, kdy
se zvysila o 19 %. Na celkovych aktivech se podili ve vétsi mife ob&ézny majetek, 1 kdyz je
patrny klesajici trend. Zejména od roku 2012 se pomér mezi dlouhodobym majetkem a ob&z-

nymi aktivy vyrovnava a v roce 2013 je témét shodny. Dlouhodoby nehmotny majetek je



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 49

vzhledem k celkové vysi DM minimalni a je tvofen zejména softwarem, jehoz hodnota se
postupné snizuje. Na celkové vysi DM se nejvice podili dlouhodoby hmotny majetek, jehoz
celkova suma se v roce 2013 zvysila o celych 50 % proti roku 2009. Hodnota pozemkt se
od roku 2010 nezménila. Zna¢né investice jsou patrné ze zvysujici se hodnoty staveb a sa-
mostatnych movitych véci. V roce 2013 byly stavby a SMV odepsany ani ne z poloviny (cca
ze 47 %), to potvrzuje, ze spolecnost kazdoro¢né ve velké mife investovala do zafizeni a bu-
dov. Z podrobnéjsi analyzy jednotlivych polozek plyne, ze SMV jsou v roce 2013 z 60 %
odepsany a stavby jsou odepsany pouze z 29 % potizovaci ceny. Spolecnost se kromé vyroby
vénuje v mensi mife i zemédélské Cinnosti, tudiz nepatrnou ¢ast DHM tvofi i dospéla zvitata
a jejich skupiny. V letech 2009-2011 neevidovala spole¢nost zadny dlouhodoby finan¢ni
majetek. V roce 2012 ovsem emitovala dluhopisy, jejichz ¢ast ma jesté ve vlastnictvi. Podil

DFM na aktivech se tedy zvysil na 15 %.

Podil obézného majetku na celkové bilan¢ni sumé se od pocatku analyzovaného obdobi sni-
zil vroce 2013 na 51 %. Velikost zasob se vzhledem k velikosti aktiv vyrazné neméni a po-
dili se svou velikosti na bilanéni sumé mezi jednotlivymi roky téme totoZné. Je ovSem pa-
trné, Ze v roce 2009 doslo k poklesu zasob proti pfedchozimu obdobi a projevil se tak pokles
vyroby v tomto roce. V ramci zasob tvofi nejveétsi ¢ast materidl a nedokoncené vyrobky
a polotovary, coz vyplyva z vyrobni charakteru spole¢nosti. Jak jiz bylo zminéno, vénuje se
spolecnost i zeméd€lské vyrobé a eviduje v ramci zasob i mlada a ostatni zvifata. Naopak
zboZi ma nulovou hodnotu, protoZe se spole¢nost nevénuje obchodni ¢innosti. Dlouhodobé
pohledavky jsou svou velikosti zanedbatelné, ovSem kratkodobé pohledavky se podili vy-
razn¢ na hodnot¢ aktiv. Velikost kratkodobych pohledavek je zavisla na zménach hodnoty
pohledéavek z obchodnich vztahil, kterd je béhem analyzovaného obdobi velmi kolisava, vy-
plyva z jednotlivych individualnich zakézek. Kratkodoby finan¢ni majetek tvofi nepatrna
hodnota hotovosti v pokladné, jinak je tvofen dostate¢né velkymi prostiedky v bezhotovostni

form¢ na bankovnich uctech.
Analyza finanéni struktury

Z analyzy finan¢ni struktury je zfejmé, Ze spoleCnost upiednostiiuje financovani vlastnim
kapitalem pted cizim kapitdlem. Podrobné&jsi analyza zmén ve finan¢ni struktufe je uvedena
Vv tabulce v ptiloze P IV. Vlastni kapitél se od roku 2011 podili vice nez 70 % na celkové
hodnot¢ pasiv. Pozornost je tieba vénovat zakladnimu kapitalu. Spole¢nost zvysila zédkladni

kapital nejprve v roce 2010 a do roku 2012 neprob¢hla zadna zmeéna. Poté doslo v roce 2013
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ke zvySeni zakladniho kapitalu, protoze spolecnost zménila pravni formu podnikéani ze spo-
le¢nosti s ru¢enim omezenym na akciovou spolecnost. V roce 2013 se tedy vyrazné zvysil
podil zakladniho kapitalu na hodnot¢€ vlastniho kapitalu a tvoii 33 % hodnoty pasiv. Kapita-
lové fondy od roku 2013 nejsou tvoieny. Dalsi vyznamnou poloZkou je zdkonny rezervni
fond a ned¢litelny fond. Ten se zvySoval soucasné se zvySenim zékladniho kapitalu spolec-
nosti. Jako spolecnost s ru¢enim omezenym tvofila spole¢nost zdkonny rezervni fond ve
vysce 10 % ZK, pti pfeméné na akciovou spole¢nost tvofila 20 % ZK. Vyraznou polozkou
v ramci vlastniho kapitalu byly statutarni a ostatni fondy, do roku 2012 tvoftily ptes 40 %
hodnoty pasiv, v roce 2013 doslo ale ke snizeni. Kolisavymi hodnotami jsou vysledky hos-
podafeni bézného ucetniho obdobi, kterym se podrobné vénovala kapitola 5.1 Ukazatele
zisku. Vysledek hospodateni minulych let tvofila spolec¢nost poprvé v roce 2012 po Gspé&s-

ném roce 2011.

Podil cizich zdroju na celkovych pasivech se snizuje. Rezervy spole¢nost od roku 2010 jiz
netvofi, naposled tvofila zakonnou rezervu v roce 2009 a nasledujici rok ji vycerpala. Na
cizich zdrojich se vyrazné€ od roku 2012, kdy spole¢nost emitovala dluhopisy, které¢ ¢astecne
jesté vlastni, podili dlouhodobé cizi zdroje. Na kratkodobych zavazcich se nejvice podili
zavazky z obchodnich vztaht, vyjimkou je rok 2009 a 2010, kdy spole¢nost vykazovala
vysokou hodnotu zavazkl k zaméstnanciim. Dlouhodobé bankovni Gvéry vyuzivala spole¢-

nost do roku 2012 a jejich velikost vzhledem k celkové bilan¢ni sumé nebyla podstatna.
Analyza nakladi a vynosi

Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty je uvedena v pfiloze P V. Celkové
naklady a vynosy maji podobny vyvoj. V roce 2009 klesly vynosy o 23 %, naklady klesly
021 %. Velmi pozitivné 1ze hodnotit rok 2011, kdy vynosy vzrostly o 51 % a naklady naopak
jen o039 %. Od roku 2011 celkova suma vynostl i ndkladt klesa. Obchodni marze spolecnosti
je nulova, jelikoZ se nevénuje obchodni ¢innosti. Na celkovych vynosech se nejvice podili
vykony spole¢nosti, od roku 2010 se podili na vynosech cca z 95 % a jedna se téméft z vétSiny
o trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Jak jiz bylo zminéno v kapitole 5.1 vénujici se
analyze zisku, klesly v roce 2009 trzby za vlastni vyrobky a sluzby vyraznym zpiisobem.
Velky narist je na druhou stranu patrny mezi roky 2010 a 2011. Trzby za prodej dlouhodo-
bého majetku a materidlu jsou vzhledem k velikosti celkovych vynosli minimalni, to platni
i pro polozky ostatnich provoznich vynost. Vzhledem k tomu, Zze spole¢nost sméfuje svoje
vyrobky témét vSechny do zahranici, hraje diileZitou roli vyvoj kurzu eura, coz se odrazi ve

velikosti ostatnich finan¢nich vynosti. Béhem analyzovaného obdobi dochézelo k velkym
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vykyvim kurzu EUR/CZK, kdy do poloviny roku 2008 koruna posilovala, poté vlivem krize
postupné oslabovala, ale pohybovala se v konstantnim rozmezi. Ke konci roku 2013 ji ovSem
uméle Ceska narodni banka oslabila jesté vice. Nejvice z 11 % se ostatni finanéni vynosy

podilely na celkové sumé vynosti v roce 2009.

Na celkovych nakladech se nejvice podili spotfeba materialu a energie (v praméru ze 48 %)
a sluzby (v priméru z 13 %), coz naznacuje, Ze podnik je ryze vyrobni a vyroba je materia-
loveé 1 energeticky narocna. Osobni ndklady jsou tvofeny z velké cCasti hlavné mzdovymi
naklady a s tim souvisejicimi nédklady na zdravotni pojisSténi a socialni zabezpeceni. Mzdové
naklady zaznamenaly nejvétsi pokles mezi roky 2008 a 2009, protoze doslo k propusténi
roce spolecnosti 2011 a v poslednich dvou letech jsou konstantni. Vyznamnou poloZkou,
kterd se zejména v roce 2009 podilela z 11 % na vysi celkovych néakladd, jsou ostatni fi-

nan¢ni naklady.

5.3.2 Rozdilové ukazatele

K nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazateliim se fadi €isty pracovni kapitél, ktery je rozdilem
mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji. CPK ovliviiuje likviditu a pokud chce
byt spolecnost likvidni, musi udrZzovat urcité mnozstvi volného kapitalu. Jinak fe€eno musi
existovat pfebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi cizimi zdroji. Vyvoj
CPK a podil CPK na obé&znych aktivech u spoleénosti XY je znazornén v nasledujici tabulce

¢. 8.

Tab. 8 Rozdilové ukazatele. (Viastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
CPK (v tis. K&) 84 776 94 673 108 829 150 903 145 768
CPK/OA 61,19% | 5648% | 6895% | 88,03% | 86,17 %

Z tabulky vyplyva, Ze spole¢nost vzdy vykazala kladné hodnoty Cistého pracovniho kapitalu
a byla by tak schopna kryt neo¢ekavané zavazky. Hodnota CPK do roku 2012 kazdoro&ng
rostla. V roce 2012 a 2013 je hodnota CPK vyrazné vyssi, protoZe proti predchazejicimu
obdobi klesly hodnoty kratkodobych cizich zdroji.. Hodnota CPK tedy predstavuje tu Gast
obézného majetku, kterou spolecnost financuje dlouhodobym kapitalem. Spolecnost 1ze

oznacit za solventni a diky kladnému CPK ma vytvofenou finan¢ni rezervu.
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5.3.3 Pomérové ukazatele
Ukazatele rentability

Ukazatele rentability potvrzuji dobré vysledky, a to ze podnik je v celém analyzovaném ob-
dobi ziskovy. Rentabilita aktiv neboli celkového kapitalu, ktera méii produkéni silu pod-
niku, je vypocitana z EBIT, protoze je tak odstranén vliv zadluzeni a dané. Vysledky ROA
kopiruji vyvoj dosazeného zisku v jednotlivych letech, tedy ze nejlepsi hodnota ROA —
28,5 %, byla dosazena Vv roce 2011, nejnizsi v roce 2010 — 11,19 %. Nicméné¢ i pfes mirné
kolisavé vysledky, jsou dosazené hodnoty velmi pozitivni a lze konstatovat, ze podnik vyu-
zivé sva aktiva efektivné. Rentabilita vlastniho kapitalu je naopak vypocitana z EAT. Vy-
sledky vyjadiuji vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky podniku a mély by se pohybovat
alespoil nékolik procent nad dlouhodobym primérem uroceni dlouhodobych vkladld. Vy-
sledky ROE jsou rovnéZ ovlivnény vysi zisku a nejlepsi vysledky byly dosaZzeny v roce 2011.
Rentabilita trZeb je vypocitana z EBIT a trzeb za vlastni vyrobky a sluzby. Ukazatel vyja-
diuje tzv. ziskovou marzi, kolik zisku, v tomto ptipadé EBIT ptipada na 1 K¢ trzeb. ROS
hraje dalezitou roli pfi hodnoceni uspé&s$nosti spoleénosti. Nejlépe na tom byla spole¢nost
v roce 2013, kdy je hodnota ROS 19,88 %, spole¢nost v tomto roce vykazala i ptes nizsi
trzby relativné vysoky vysledek hospodareni. Rentabilita uplatného kapitalu ukazuje, ze
spolecnost dokaze zhodnotit cizi iroceny kapital vice, neZ kolik ¢ini placené uroky a vyuziva

tedy cizi Groceny kapital efektivne.

Pfi porovnani s odvétvim, jehoZ hodnoty jsou rovnéZ uvedeny v tabulce, je jednoznacéné, Ze

spolecnost v oblasti rentabilit prevySuje odvétvi a vykazuje lepsi vysledky.

Tab. 9 Ukazatele rentability. (Viastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013

Spole¢nost XY a.s.

ROA 14,62 % 11,19 % 28,50 % 16,53 % 19,43 %
ROE 16,66 % 13,10 % 29,55 % 19,20 % 21,03 %
ROS 11,31 % 8,67 % 15,76 % 14,64 % 19,88 %
ROCE 20,49 % 16,86 % 36,45 % 23,06 % 26,37 %
Odvétvi

ROA 6,39 % 5,82 % 5,95 % 8,84 % 8,05 %
ROE 8,85 % 8,19 % 8,32 % 13,47 % 11,38 %
ROS 6,88 % 6,15 % 5,69 % 8,27 % 7,33 %
ROCE 9,92 % 9,63 % 9,82 % 14,30 % 13,33 %
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Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje, zda je spole¢nost schopna dostat svym zavazkam. Jak vyplyva z dosa-
zenych vysledkt uvedenych v tabulce ¢. 10, nema spole¢nost problémy své zavazky uhradit.
Bézna likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé cizi zdroje podniku.
Doporucena hodnota je 1,5-2,5. V roce 2009 a 2011 nepiekracovaly hodnoty zasadnim zpti-
sobem doporu¢ené hodnoty ani primérné hodnoty odvétvi. Rok 2010 byl v piipadé bézné
likvidity v ramci doporuc¢enych hodnot. Z hlediska ¢asového vyvoje je ale patrny nartst
hodnot vSech ukazatelt likvidity v poslednich dvou analyzovanych letech, z divodu snizeni
kratkodobych cizich zavazki. Okamzita likvidita se pohybuje nad doporu¢enymi hodno-
tami (1-1,5) i nad primérem odvétvi, stejné tak hotovostni likvidita, jejiz doporu¢ené hod-
noty jsou uvedeny v rozmezi 0,2-0,5. Ve spole¢nosti je patrny pievis obéznych aktiv a dle
hodnoceni likvidity, by méla v roce 2013 a 2013 vyuzit své volné penézni prostiedky Iépe.
Vysoka likvidita znamena schopnost splatit své zdvazky a to je podminéno dostate¢né vyso-
kym mnozstvim obéznych prostredkii (hotovost, penézni prostiedky na bézném uctu, pohle-
davky). Pokud by spolecnost drZela pfili§ mnoho tohoto druhu majetku, ze kterého neplynou
témet zadné vynosy, doslo by ke snizovani volného kapitalu a ke sniZeni rentability. Renta-
bilita, ktera je hodnocena v piedchazejici kapitole, ale v letech 2012 a 2013 neklesala, nelze
tedy vyssi hodnoty likvidity v tomto obdobi hodnotit ze zadsady negativné z diivodu, Ze ne-

spliiuji hodnoty uvadéné v odborné literatufe.

Odvétvi naopak spliiuje doporuc¢ované hodnoty u vSech typti vypoctu likvidity, a to naprosto
v kazdém analyzovaném obdobi. Pti bliz§im pohledu na vysledky odvétvi, je vSak patrné, ze

se hodnoty pohybuji vZzdy u spodni hranice doporuc¢eného rozpéti.

Tab. 10 Ukazatele likvidity. (Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
Spole¢nost XY a.s.
Bézna likvidita 2,58 2,30 3,22 8,35 7,23
Pohotova likvidita 2,25 1,95 2,62 6,38 5,21
Hotovostni likvidita 1,75 1,08 1,93 3,87 2,21
Odvétvi
Bézna likvidita 1,75 1,71 1,64 1,73 1,72
Pohotova likvidita 1,12 1,10 1,00 1,08 1,16
Hotovostni likvidita 0,32 0,32 0,26 0,22 0,24
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Ukazatele zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Zakladnim ukazatelem zadluzenosti je celkova zadluZenost. Urcita vyse dluhu mize mit
pozitivni vliv. I zde se setkame v odborné literatuie s doporuc¢enymi vysledky, které se u cel-
kové zadluzenosti pohybuji v rozmezi 30-60 %. Spolec¢nost toto kritérium spliiuje jen v roce
2009 a 2010, ovsem stejn¢ jako jinde, je tfeba brat doporuceni s rezervou. Spolecnost neni
zavisla na dlouhodobych bankovnich Gvérech a je schopna vytvofit si dostatek finan¢nich
prostiedkli. V odvétvi je naopak celkova zadluzenost mnohem vétsi, pohybuje se okolo 50 %
po celé analyzované obdobi. Jak ukazuje mira zadluZenosti, jejiz hodnoty jsou mensi nez
1, spolecnost vyuziva vice vlastni kapital. Hodnota cizich zdroji se sice kazdoro¢né zvysuje,
ale to samé plati i pro vlastni kapital. U odvétvi je situace opa¢na, to znamena, ze pro firmy
v odvétvi je naptiklad obtizngjsi ziskat novy uvér od banky — jsou rizikovéjsi. Urokové kryti
objasiiuje vysi zadluZenosti pomoci schopnosti splacet roky. Hodnoty urokového kryti pte-
vysuji velkym rozdilem hodnotu 1. To znamend, Ze spole¢nost v kazdém roce vytvorila zisk,
ktery je dostate¢né vysoky pro splaceni trokt vefitelim, dani statu a navic je dostacujici ve
formé ¢istého zisku pro vlastniky. Odvétvi vykazuje niz8i hodnoty ukazatele, nicméné se po-
hybuji nad doporucenou hodnotou 5. Déle je dilezité posoudit z hlediska finan¢ni a majet-
kové struktury, zda je dlouhodoby majetek kryt dlouhodobymi zdroji. Jinymi slovy zda spo-
le¢nost spliiuje tzv. zlaté pravidlo financovani. Z vysledkt v tabulce vyplyva, Ze spolecnost
stejné jako odvétvi tuto skutecnost splituje. Spolecnost je schopna sviij majetek kryt i vlast-

nim kapitalem, coZ utvrzuje predpoklad financni stability.

Tab. 11 Ukazatele zadluzenosti, majetkové a financni struktury. (Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
Spole¢nost XY a.s.
Celkova zadluZenost 3196% | 3581% | 23,03% | 2854% | 26,31 %
Mira zadluzenosti 0,48 0,56 0,30 0,40 0,36
Urokové kryti 18,61 11,72 62,03 84,51 17,62
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,88 2,20 2,02 1,65 1,52
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 2,06 2,37 2,12 2,15 1,91
Odvétvi
Celkova zadluZenost 50,97% | 51,63% | 52,18% | 50,00% | 49,92 %
Mira zadluZenosti 1,08 1,13 1,16 0,50 1,04
Urokové kryti 7,64 8,58 6,34 12,85 7,51
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,01 1,02 1,02 2,28 1,09
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,41 1,41 1,39 2,65 1,45




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost spolecnosti vyuzivat vlozené prostfedky. Vyssi obrat ma-
jetku vSeobecné zlepSuje rentabilitu, protoze pro dosazeni trzeb neni nutna tak vysoka aro-
vent majetku a zdroji financovani. U obratu aktiv plati, Ze ¢im vétsi je hodnota ukazatele,
tim 1épe. Doporu¢ené hodnota ukazatele je alespoi 1, tuto podminku spolecnost, i kdyz jen
tésné, nesplituje v roce 2013. Na druhou stranu jsou vysledky viceméné v rovnovaze po celé
analyzované obdobi a nedochazi zde k vyraznym vykyvium. V roce 2013 se zvysila hodnota
dlouhodobého majetku, ale trzby za vlastni vyrobky a sluzby se naopak proti predchozimu
obdobi snizovaly. Na zakladé vysledki 1ze konstatovat, ze spolecnost sviij majetek v letech
2009-2010 vyuzivala efektivné. Odvétvi je na tom podobné jako spolecnost XY, hodnoty
ukazatele se pohybuji bud’to mirné pod doporucenou hodnotou, nebo ji naopak mirné pte-
kracuji. Doba obratu zasob udava jaky ¢as je potieba k tomu, aby penézni prostiedky piesly
pies vyrobu zpét do formy penéz. Z hlediska vyvoje se spolecnost béhem obdobi, s vyjimkou
roku 2011, postupné zhorSovala. V porovnani s odvétvim je na tom spolecnost 1épe, ptibli-
zila se mu pouze v roce 2013, kdy byla doba obratu zasob nejvyssi, naopak odvétvi vykdzalo
v roce 2013 hodnoty nejlepsi béhem obdobi 5 let. Rychlost obratu zasob tyto vysledky
potvrzuje. V roce 2011 byly trzby za vyrobky a sluzby nejvyssi, v roce 2009 byly trzby sice
vyrazné€ niz$i, to plati ale i pro hodnotu zasob. Spole¢nost tedy v roce 2009 a 2011 zhruba

patnactkrat premeénila zasoby na trzby.

Tab. 12 Ukazatele aktivity. (Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
Spolecnost XY a.s.
Obrat celkovych aktiv (rychlost) 1,29 1,29 1,81 1,13 0,98
Obrat zasob (rychlost) 15,96 12,26 15,97 8,74 6,90
Doba obratu zasob (dny) 22,55 29,36 22,54 41,19 52,20
Doba obratu pohledévek (dny) 34,14 75,57 26,71 55,42 78,51
Doba obratu zavazk (dny) 68,90 86,02 38,14 21,55 26,02
Odvétvi
Obrat celkovych aktiv (rychlost) 0,93 0,95 1,05 1,07 1,10
Obrat zasob (rychlost) 491 4,93 4,86 511 6,20
Doba obratu zasob (dny) 73,25 72,98 74,02 70,41 58,07
Doba obratu pohledévek (dny) 92,18 94,25 86,38 92,76 97,16
Doba obratu zavazku (dny) 84,78 91,74 84,42 83,48 84,35
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Doba obratu pohledavek je u spolecnosti, i pies zna¢né rozkolisané hodnoty, vzdy nizsi
nez u odvétvi. Spolecnost tedy dostava své pohledavky zaplaceny diive nez je tomu v pri-
meéru u odvétvi. Nejlépe na tom byla spolecnost v roce 2011, kdy byla doba obratu pohleda-
vek jen 26 dnd, jinak jsou hodnoty velmi kolisavé. Doba obratu pohledavek je z divodu
srovnatelnosti s analyzou odvétvi Ministerstva primyslu a obchodu pocitana i z dlouhodo-
bych pohledavek (MPO nerozliSuje dlouhodobé a kratkodobé pohledavky). Nicméné hod-
nota dlouhodobych pohledéavek je u spole€nosti nizké a vysledky vyrazné neovliviiuje. Z vy-
sledkti v8eobecné vyplyva, Ze doba od okamzZiku prodeje na obchodni uvér do obdrzeni
platby od odbératell se vyrazné zvysuje. Doba obratu zavazki by méla dosahnout alespoii
hodnoty doby obratu pohledavek, coz spole¢nost spliiuje jen prvni tii analyzované roky. Od-

vétvi tuto skutec¢nost nesplituje v Zadném roce.

Pro hodnoceni doby obratu pohledavek a zavazkd, je nejlepsi posuzovat tyto dva ukazatele
spole¢né. Lze tak vyjadrit casovy nesoulad od vzniku pohledavky do doby jejiho inkasa a od
vzniku zavazku do doby jeho thrady. Vzajemné srovnani ukazatelll je zobrazeno na nasle-

dujicim obrazku.
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Obr. 3 Srovnadni doby obratu pohledavek, zasob a zdavazki. (Vlastni zpracovani)

Jestlize je doba obratu zdvazka vétsi nez soucet doby obratu zasob a pohledavek, financuji
dodavatelské uvéry pohledavky i zasoby, coz je povazovano za pozitivum. Tuto situaci spo-
lecnost spliiovala pouze v roce 2009. V roce 2010 a 2011 lze pozitivné hodnotit fakt, Ze
doba obratu zavazkl prevySuje alespont dobu obratu pohledavek. Zcela opacny stav nastal

Vv poslednich dvou letech. Doba obratu zavazk se rapidné snizila.
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5.3.4 Analyza soustav ukazateli

Pro usnadnéni a zptehlednéni analyzy je mozné n¢které ukazatele rozkladat a vytvaret para-
lelni nebo pyramidové soustavy. V nasledujici Casti textu bude detailnéji rozebrana rentabi-

lita vlastniho kapitalu, jelikoz na ni ptisobi fada Cinitelt.
Paralelni rozklad rentability vlastniho kapitalu

Spolecnost zhodnotila vlastni kapital ve vSech letech. V nasledujici tabulce €. 13 jsou Cini-
telé, které ovliviiuji ROE. Na prvni pohled Ize kladn¢ hodnotit, Ze Zadny ukazatel neptisobil
marzi, ktera je v tomto obdobi nizka pfedevsim z diivodu nizsiho zisku. Pozitivné ovliviuje
ROE v roce 2009 a 2010 finan¢ni paka. V roce 2011 spolecnost dosahla nejvyssi hodnoty
rentability vlastniho kapitélu, proti pfedchozimu roku 2010 se 0 94 % zvysila ziskova marze.
Tentokrat nejvice ovliviioval ROE obrat celkovych aktiv, poté aZ finan¢ni paka. V roce 2012
zustala ziskova marze témert na stejné hodnote, naopak kleslo ptisobeni finanéni paky i ob-
ratu celkovych aktiv, a tudiz doslo ke snizeni ROE. Rok 2013 ptinesl opét zvyseni ROE na
21,03 %. V tomto roce ROE pozitivné ovlivnilo zvySeni ziskové marze, naopak finan¢ni

paka a obrat celkovych aktiv klesaly.

Tab. 13 Paralelni rozklad ROE. (Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
CZ/EBT (danova redukce zisku) 0,81 0,82 0,81 0,84 0,85
EBT/EBIT (urokova redukce zisku) 0,95 0,91 0,98 0,99 0,94
EBIT/T (provozni ziskovost trzeb) 0,11 0,09 0,16 0,15 0,20

T/A (obrat celkovych aktiv) 1,29 1,29 1,81 1,13 0,98
A/VK (finan¢ni paka) 1,49 1,57 1,30 1,40 1,36
ROE 16,66 % | 13,10 % | 29,55 % | 19,20 % | 21,03 %

Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu.

V ptiloze Diplomové prace €. VI je zobrazen také pyramidovy rozklad ROE, ktery je vhodny
pro hlubsi analyzu cCinitelt ovliviiujicich finanéni paku a ziskovou marzi. V pyramidovém
rozkladu byla ziskova marZe a obrat celkovych aktiv pocitan z celkovych vynost a nikoliv
z trzeb za vlastni vyrobky a sluzby jako v paralelnim rozkladu ROE. V pyramidovém roz-
kladu je vidét, Ze nejvice ROE ovlivituje ziskova marze, ktera se proti roku 2009 zvysila
v roce 2013 0 90 %. Dale je patrné, Ze se snizuji vynosy na 1 K¢ aktiv — obrat aktiv. Ukazatel

finan¢ni paky se neméni tak vyraznym zplisobem jako ziskova marze.
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5.3.5 Souhrnné ukazatele — bankrotni a bonitni modely

Altmaniiv model, nazyvany rovnéz Z-skore, byl vypocitdn vzorcem upravenym pro ¢eské
podniky dle Rackové (s. 129, 2010). Cely postup vypoctu je zobrazen V priloze ¢. VIIL Jak
zobrazuje nasledujici graf, hodna Z-skore vyssi nez 2,99 oznacuje spolecnost jako stabilni.
Z-skore v rozmezi hodnot 1,81 az 2,99 znaci, ze spole¢nost se nachazi v nevyhranéné fi-
nanc¢ni situaci (Sedé zon¢€), pokud by vysledek klesl pod hodnotu 1,81, hrozi spole¢nosti
bankrot. Konkrétni vysledky spolecnosti XY a.s., které zobrazuje graf, potvrzuji piedchozi
v roce 2010 sklouzla spole¢nost do tzv. Sedé zony, kterd zna¢i nevyhranénou financ¢ni situaci,
kde spole¢nost netvoii hodnotu, ovSem ani ji nehrozi bankrot. V letech 2009, 2012 a 2013

se vysledky pohybovaly mirn¢ nad hranici Sedé zony.
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Obr. 4 Vyvoj Altmanova modelu. (Vlastni zpracovani)

Druhym modelem je index INO5, ktery aktualizuje pfedchozi model manzeld Neumaiero-
vych index INO1 (s. 99, 2002). Postup vypoctu modelu je zobrazen v piiloze. Z grafu opét
vyplyva, Ze pokud je hodnota INO1 vétsi nez 1,6 spole€nost tvoii hodnotu, pokud je mensi
nez 0,9, spolecnost spé&je k bankrotu, v rozmezi 0,9 az 1,6 je Seda zona. Index INO5 potvrdil
vysledky Altmanova modelu, tedy, Ze nejméné Usp&$nad byla spole¢nost v roce 2010.
Nicmén¢ ani v tomto roce se spolecnost nedostala do sedé zony. Na rozdil od Z-skore, nej-
vétsi hodnota indexu INOS byla dosazena v roce 2012. V modelu INO1 je pocitano i s nakla-
dovymi uroky, které hodnotu indexu v roce 2011 ovlivnily nejvice. Nakladové troky jsou

v roce 2012 nejmensi a podil EBIT/NU doséhl nejvyssi hodnoty.
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Obr. 5 Vyvoj indexu INOS. (Viastni zpracovani)

Kralickiiv Quicktest je sloZzen celkem ze Ctyt rovnic. Prvni dvé rovnice hodnoti tzv. fi-
nanéni situaci v podniku, tfeti a ¢tvrta rovnice hodnoti vynosovou situaci. Vysledky jednot-
livych rovnic jsou ohodnoceny piislusnymi body a nasledné je z dosazenych bodt vypocitan
celkovy vysledek Kralickova Quicktestu. Kritéria hodnoceni a samotny postup vypoctu je
uveden v pfiloze ¢. VII a postupovano bylo dle DluhoSové (2008, s. 93). Dle dosazenych
vysledkt neméla spole¢nost potize v hospodaieni v zd&dném obdobi. Pokud se hodnoty po-
hybuji v intervalu 1 — 3 nachazi se spolecnost v §edé zoné a prave do tohoto intervalu spadaji
vysledky jednotlivych let. Z vysledka tedy opét plyne, ze nejkrizovéjsi byl rok 2010, naopak
vroce 2009,2011 a 2013 dosahuji vysledné hodnoty testu hranice mezi Sedou zé6nou a zénou

znacici bonitu.
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Obr. 6 Vyvoj vysledkit Kralickova Quiktestu. (Vlastni zpracovani)

5.3.6 Spider analyza

Spider analyza je zndzornéni vybranych zakladnich pomérovych ukazatelli v paprskovém
grafu a jejich srovnani s odvétvim. Nasledujici obrazek ¢. 7 obsahuje dva paprskové grafy,

znéazornujici porovnédni spolecnosti XY s odvétvim v roce 2010 a 2011, pficemz vysledky
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odvétvi jsou zobrazeny jako 100 %. Toto obdobi bylo pro srovnani vybrano, jelikoz z pred-

chozich analyz se jevi rok 2010 jako nejmén¢ uspésny z hlediska tvorby zisku a vyse renta-
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Obr. 7 Porovnani vybranych pomérovych ukazatelii prostrednictvim Spider analyzy.

(Vlastni zpracovani)

Z obrazku je patrné, ze v oblasti rentability je spolecnost XY proti odvétvi velmi GspéSna
a prevysila ho i v nejslabsim roce 2010. V roce 2011 je rozdil v hodnotach rentability spo-
lecnosti a odvétvi mnohem markantnégj$i. Likvidita se u odvétvi pohybuje v ramci doporu-
¢enych hodnot, které naopak spolecnost nesplituje a lze vidét, Ze zejména hotovostni likvi-
dita (prvniho stupné) dosahuje mnohem vys$sich hodnot, navic se zvysuje. V oblasti zadlu-
zenosti, konkrétné celkoveé (CZ), je patrné, ze spolecnost vyuzivd méné cizich zdrojl, nez je
tomu v priméru u odvétvi. Velky rozdil nastal v roce 2011 v hodnot€ trokového kryti, ktera
je u spole¢nosti mnohonasobné vétsi. Dale je vidét, Ze na rozdil od odvétvi spolecnost kryje
svlyj dlouhodoby majetek dlouhodobymi zdroji (KDZ) ve vétsi mife — je vice konzervativni
Vv oblasti financovani. V obou letech vyuzivala spole¢nost sviij majetek 1épe nez odvétvi, coz
zobrazuje obrat aktiv. Doba obratu pohledavek a zavazki spole¢nosti je mensi nez u odvétvi,

navic v roce 2011 oba ukazatele klesly, coz 1ze u doby obratu zdvazkl hodnotit negativné.

5.3.7 Ekonomicka pridana hodnota — i¢etni model

Z ucetnich neupravenych dat 1ze vypocitat ekonomickou pifidanou hodnotu napiiklad dle
metodiky Ministerstva primyslu a obchodu, ktera vychézi z modelu INFA manzeli Neu-

maierovych (s. 142-148, 2002). Postup vypoctu je uveden v nasledujici tabulce ¢.14. Nejprve
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je potieba stanovit alternativni naklad na vlastni kapital (re) a poté 1ze vypocitat ucetni eko-
nomickou ptidanou hodnotu. Jelikoz vypocet je proveden z ucetnich dat, musi byt brany
vysledky jako orienta¢ni. Pii porovnani s odvétvim, jehoz vysledky vypoctu EVA jsou uve-
deny v ptiloze ¢. VIII, je patrné, Ze naklady na vlastni kapital spole¢nosti jsou mensi, nez je
tomu v priméru u odvétvi. Odvétvi navic v zadném roce nevytvorilo kladnou ekonomickou
pridanou hodnotu, patrny je alespoil rostouci trend ukazatele do roku 2012, ovSem v roce

2013 opét dochazi k poklesu.

Tab. 14 Vypocet EVA z ucetnich dat. (Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
re 4,67 % 3,71 % 3,79 % 2,31 % 2,26 %
IFINSTAB 0,00 % 0,18 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
r.a 4,81 % 4,81 % 4,66 % 4,41 % 4,32 %
r'PoD 3,00 % 2,74 % 3,06 % 3,09 % 3,12 %
IFINTSTR 0,00 % 0,00 % 0,00 % 2,52 % 1,17 %
e 12,48 % 11,44 % 11,51 % 12,33 % 10,87 %
ROE 16,66 % 13,10 % 29,55 % 19,20 % 21,03 %
VK (tis. K<) 145 909 150 571 196 423 216 966 243 985
EVA (v tis. K¢) 6 098 2 503 35430 14 902 24 789

Dle vysledku, které jsou rovnéz zobrazeny i v grafu (obrazek ¢. 8), 1ze velmi pozitivné hod-

notit, Ze Ucetni ekonomicka pfidanad hodnota je vzdy kladna.

60 000 30%
50 000 2504
40 000

20%
30 000
20 000 & 1o%

0
10 000 I 10%
2009 2010 2011 2012 2013
mmm EVA (v tis. K¢) VH za ucetni obdobi v tis. K¢ ==@=re  —0=ROE

Obr. 8 Vyvoj ucetni EVA a dalsich vybranych ukazatelu. (Viastni zpracovani)
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Spolecnost prispéla svou ¢innosti k tvorbé hodnoty pro své vlastniky. EVA kopiruje vyvoj
¢istého zisku a potvrzuje dosavadni finan¢ni hodnoceni vykonnosti spolecnosti. Celkové pii-
spéla spole¢nost svymi aktivitami k tvorbé hodnoty nejvice v roce 2013 a nejméné v roce
na vlastni kapital v roce 2010 byla EVA nejnizsi. Zejména diky velmi vysoké rentabilité
vlastniho kapitalu dosahla v roce 2011 EVA tak vysokych hodnot.
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6 PROJEKT HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI
SPOLECNOSTI XY A.S. POMOCI MODERNICH MERITEK

V teoretické ¢asti Diplomové prace byly popsany tzv. moderni ukazatele pro hodnoceni fi-
nan¢ni vykonnosti podniku a vybrané z nich budou v nasledujicich kapitolach vypocitany.

Z popsanych modernich ukazateli byly vybrany EVA, RONA, CFROI, CROGA a CVA.

6.1 Hodnoceni finan¢ni vykonnosti dle ukazatele EVA

Ucetni model EVA byl jiz vypogitan v predchozi kapitole 5.3.7, tato kapitola je vénovéana
modernim métitkim a zabyva se tedy ekonomickym modelem EVA, ktery vychézi z upra-
venych vstupnich dat. Pro vypocet je nezbytné vymezit NOA, NOPAT (které se ziskaji upra-
vou Ucetnich dat v rozvaze a VZZ) a WACC.

6.1.1 Vymezeni NOA

Pfi vymezeni NOA bude postupovano tzv. majetkovy zptisobem — z rozvahy. Nejprve budou
aktivovany polozky, které nejsou v rozvaze zachyceny, dale se vyc¢leni neoperativni aktiva

a poté je nutné snizit aktiva o netiroeny cizi kapital.
Aktivace polozek

Do této kategorie se fadi leasing, ktery neni vykazan v rozvaze a je zachycen pouze podroz-
vahove¢. Spole¢nost jej vyuzivala vice v minulosti a v analyzovaném obdobi splatila posledni
splatky v roce 2010 a od té doby jiz leasing nevyuziva. Piesto je nutné v roce 2009 budouci
leasingovou platbu piepocitat na soucasnou hodnotu a aktivovat. V roce 2010 splatila spo-
le¢nost posledni splatku a uvedena hodnota pro ni piedstavovala k 31.12.2009 zavazek, ktery
neni soucasti pasiv v rozvaze podniku a ani neni soucasti aktiv. Pro pfevedeni celkové bu-
douci splatky na soucasnou hodnotu je pocitano s diskontni mirou 5,07 % pro rok 2009,
4,95 % pro rok 2008 a 4,68 % pro rok 2007, které jsou stanoveny alternativnim zptisobem
zalozenym na trznich datech. Vyse leasingovych splatek byla od 31.12.2010 nulova a tudiz
uz neni nutné pocitat vysi soucasné hodnoty budoucich leasingovych splatek pro rok 2010-
2013. Vypocet urokové miry je uveden v Kapitole vénujici se stanoveni WACC. ProtozZe je
analyzovano obdobi 2009-2010 je podstatna ¢astka za rok 2009, nicméné pro stanoveni
uroki z leasingu pro upravu NOPAT v dalsi ¢asti prace, je nutné znat i soucasnou hodnotu

budoucich splatek pro rok 2007 a pro rok 2008.
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Tab. 15 Aktivace leasingu v roce 2007 az 2009 na soucasnou hodnotu. (Vlastni zpraco-

vani)
(vtis. K& | 81.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 | 2010-2013
Zbyva doplatit v tis. K¢

Automobil 63,48 - - -
Ohratiovaci lis 3 267,37 1 525,32 748,06 -
Tahat 1 2 040,47 1 352,03 663,59 -
Tahat 2 1 856,19 1 229,94 603,66 -
Celkem 7 227,51 4 107,30 2 015,31 -
Aktivace leasingu 12 399,39 5 754,06 1918,07 -

Dale budu aktivovany néklady s dlouhodobymi ptedpoklddanymi Gcinky. Spolecnost XY
a.s. se nevénuje vyzkumu a vyvoji, na druhou stranu si zaklada na vzdélavani a zvySovani
znalosti svych zaméstnancii. ZlepSovani jazykovych, manazerskych a mnoha dalsich odbor-
nych znalosti je nezbytnych pro rozvoj spolecnosti a posileni postaveni na trhu. Prostfedky
Cerpala spolecnost v rdmci projektu pro vzdélavani z dotaci, ale kazdoro¢né€ vynakladala ¢ast
prostiedkil i ze svych zdroja. Proto je nutné aktivovat tyto naklady a pficist je ke konci kaz-
dého roku k hodnoté¢ dlouhodobého nehmotného majetku a v té samé vysi zvysit na strané
pasiv ekvivalenty vlastniho kapitalu. Poté se z plivodné vykazovaného vysledku hospodareni
vyjmou naklady v ptivodni vysi a namisto néj se vezmou v tvahu odpisy odpovidajici da-
nému roku. Jednotlivé naklady vynaloZené v danych letech jsou zobrazeny v tabulce. Odpisy
byly stanoveny na 3 roky.

Tab. 16 Aktivace ndkladii na vzdélavani v tis. K¢. (Vlastni zpracovani)

Vzdélavani zaméstnanci | 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Naéklad v daném roce - - 150,92 | 164,05 | 162,08 | 299,12
Celkem odpisy - - 50,31 | 104,99 | 159,02 | 208,42
Néklady kumulovan¢ - - 150,92 | 314,97 | 477,05 | 776,18
Odpisy kumulovan¢ - - 50,31 155,30 | 314,32 | 522,73
Aktivované naklady - - 100,61 | 159,67 | 162,74 | 253,44
Uprava NOPAT - - 100,61 | 59,06 3,06 90,70
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Vyc¢lenéni neoperativnich aktiv

V tomto kroku je nutné posoudit nedokoncené investice, které zatim netvoii uzitky a nepo-
dili se na tvorbé soucasnych vysledkti hospodaieni. Spole¢nost XY a.s. vykazuje nedokon-
geny dlouhodoby hmotny majetek ve vysi zobrazené v tabulce. Uéetni hodnotu téchto nedo-

koncenych investic je tedy tieba vyloucit.

Tab. 17 Vyvoj nedokoncenych investic. (Vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Nedokon¢eny DHM 5108 311 890 194 1047 23 206
Nedokonc¢eny DNM - - - - - -
Celkem 5108 311 890 194 1047 23 206

Vyloucen bude i dlouhodoby finan¢ni majetek. Jak uvadi odborna literatura, kritériem pro
vylouceni nebo ponechéni je Gi€el investice. Jestli maji investice charakter propojeni podnikl
apod. je vhodné je v NOA ponechat, pokud maji portfoliovy charakter, je vhodné investice
vyloudit. Spole¢nost emitovala v roce 2012 dluhopisy v hodnoté 60 000 tis. K&, ale souc¢asné
¢ast dluhopisti v hodnoté 45 000 tis. K¢ vlastni a v roce 2012 a 2013 je vykazuje v dlouho-

dobém finan¢nim majetku.

Tab. 18 Vylouceni DFM. (Vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Ostatni dlouhodobé CP a podily - - - - 45000 | 45 000
Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek - - - - 630 410
Celkem - - - - 45 630 | 45 410

-----

ktera se na tvorbé hospodatského vysledku podili z 1 %, bude vyc¢lenéna ¢ast dlouhodobého
hmotného majetku a zasob. V DHM je nutné vyloucit celou poloZku dospéla zvitata a jejich
skupiny, dale ¢ast hodnoty pozemki, staveb a samostatnych movitych véci (na zakladé kva-
lifikovaného odhadu dojde k vylouceni 1 % z hodnoty v rozvaze). V obézném majetku doslo

k vy¢lenéni polozky mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny a ¢asti materialu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 66

Tab. 19 Vylouceni zemédeélské vyroby. (Vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2008 | 2009 2010 2011 | 2012 2013
Dospéla zvifata a jejich skupiny | 435 611 464 410 460 586
Mlada a ostatni zvifata 497 500 554 803 729 698
Pozemky 30 30 30 30 30 30
Stavby 345 492 417 572 482 524
SMV 253 233 221 358 327 359
Material 185 146 193 208 234 238
Celkem 1746 | 2012 | 1878 | 2381 | 2263 | 2435

Vy¢lenéni netroceného ciziho kapitalu

Tento krok obsahuje vylouceni ¢astek pasiv, které nenesou naklad. Vylouceny jsou dlouho-
dobé neurocené zavazky (konkrétné¢ se jedna o odlozeny danovy zavazek a ¢ast emitovanych
dluhopist, které ma spole¢nost stale v majetku), kratkodobé zavazky a ¢asové rozliSeni pasiv
(vynosy pftistich obdobi). Déle je mozné vyloucit rezervy, doporuceno je vyloucit ty rezervy,
které maji charakter skute¢nych zavazkii. Spole¢nost XY a.s. tvofila zakonnou rezervu na-

posled v roce 2009 a protoze se nejednalo o skute¢ny zavazek, neni tato rezerva vyc¢lenéna.

Tab. 20 Vyvoj neuroceného ciziho kapitdlu. (Vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodobé zavazky neurocené | 4766 | 5218 | 5355 | 6347 | 50430 | 48 706
Kratkodobé zavazky 55500 | 53766 | 72946 | 49007 | 20519 | 23 391
Casové rozliseni pasiv - 1959 | 1200 441 - -
Celkem 60266 | 60943 | 79501 | 55795 | 70949 | 72 097

Souhrn jiz vy$e zminénych zmén je zobrazen v tabulce ¢. 21. Konkrétné byla upravena po-
lozka DNM o leasing, z DHM byla vyloucena ¢ast aktiv ze zem&délské vyroby, DFM byl
vyloucen cely. V zdsobach doslo k vylouceni ¢asti materidlu a mladych a ostatnich zvifat.
Vy¢lenény byly netiroené zavazky a v dasledku téchto Gprav byla ziskéna ¢ista operativni

aktiva.
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Tab. 21 Vymezeni NOA v jednotlivych letech. (Vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
DM 75766 | 81817 68400 | 95735 | 83591 | 90990
DNM 1172 1296 425 681 458 636
DHM 74594 | 80521 | 67975 | 95054 | 83133 | 90353
DFM 0 0 0 0 0
CPK 68399 | 78010 | 87802 | 101821 | 100314 | 97 198
Zasoby 21324 | 16952 24151 | 27944 | 38265 | 45996
Pohledavky 65644 | 26641 | 64084 | 34315 | 52774 | 70584
KFM 39905 | 94303 | 78637 | 94566 | 79420 | 51643
Casové rozliseni 1792 1057 431 791 804 1072
(-) Neurocené zavazky| 60266 | 60943 | 79501 | 55795 | 70949 | 72097
NOA 144 165 | 159 827 | 156 202 | 197555 | 183905 | 188 188

Pro vypocet ukazatele EVA je nutné znat WACC, které se pocitaji z nové kapitalové struk-

tury. Z toho diivodu je déle uvedena tabulka zobrazujici vymezeni kapitalu v jednotlivych

letech.
Tab. 22 Vymezeni kapitalu v jednotlivych letech. (Vlastni zpracovani)
(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Vlastni kapital 117 869 | 143 586 | 147 904 | 194 007 | 168 189 | 173 188
Zakladni kapital 2130 2130 5400 | 5400 | 5400 |108 000
Kapitalové fondy 176 176 176 176 176 0
Rezervni fondy, ... 95098 | 119 296 | 125 267 | 132809 | 132 901 | 51 235
VH minulych let 0 0 0 0 36 838 | 33428
VH bézného ucetniho obdobi | 27 319 | 24307 | 19728 | 58 038 | 41 651 | 51 322
Ekvivalenty VK -6854 | -2323 | -2667 | -2416 |-48777|-70797
Cizi zdroje 26295 | 16241 | 8298 | 3548 | 15716 | 15000
Rezervy 1852 1275 0 0 0 0
Dluhopisy 0 0 0 0 15000 | 15000
Bankovni véry a vypomoci | 12044 | 9212 6 380 3548 716 0
Leasing 12399 | 5754 1918 0 0 0
Kapital celkem 144 165 | 159 827 | 156 202 | 197 555 | 183 905 | 188 188
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6.1.2 Vymezeni NOPAT

Pti vypoctu NOPAT je zdsadou dosdhnout symetrie mezi NOPAT a NOA. Vypocet NOPAT
vychézi z vysledku hospodateni z bézné ¢innosti pred zdanénim, ktery bude pozménén né-

kolika upravami na tzv. operativni ¢isty zisk.

Nejprve dojde k vylouceni placenych nakladovych uarokii (které jsou zobrazeny v rozvaze)
a to v€etné leasingovych (které je nutné vypocitat), tim ze se pii¢tou zpét kK vysledku hospo-
dafeni. VySe leasingovych uroku se zjisti tak, ze se vynasobi tirokova mira a vyse leasingo-
vého zévazkl na zacatku obdobi. To znamend, ze urokovy néklad z leasingu se projevi i
v roce 2010, protoZe na zacatku tohoto roku je§té nebyly leasingové splatky nulové. Urokova
mira je stanovena alternativnim zptisobem na trznich datech a je totozna s mirou, ktera byla

pouzita k ptepoctu leasingovych splatek na soucasnou hodnotu v predeslé kapitole.

Tab. 23 Vyvoj nakladovych uroku. (Viastni zpracovani)

(v tis. K<) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Nakladové uroky z rozvahy 1543 1708 | 2257 1175 594 3652
Nékladové uroky leasing 564 292 85 - - -
Celkem 2107 | 2000 | 2342 | 1175 594 3652

Do uprav NOPAT je vhodné zahrnout i vylouceni mimoradnych polozek, které se jiZ ne-
budou opakovat. V piipadé spolecnosti se vylouci vysledek hospodateni z prodeje dlouho-
dobého majetku, ktery se vycisli rozdilem mezi trzbami za jeho prodej a zlistatkovou cenou.
Déle je nutné zahrnout 1 vliv zmén vlastniho kapitalu, které se projevily u vypoctu NOA
(vylouceni zeméd€lské Cinnosti). V ptipadé spolecnosti XY a.s. dojde k vylouceni hospo-

datského vysledku za zemédélskou vyrobu (1 % z hospodatského vysledku pted zdanénim).

Tab. 24 Vylouceni VH za mimoradnou c¢innost a zemédélskou vyrobu. (Viastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
VH z prodeje DM 376 243 29 3385 | 2213 | 1026
VH zeméd¢lska vyroba 344 301 242 717 496 607
Celkem 720 544 271 4102 | 2709 | 1633

Posledni ipravou NOPAT je promitnuti vlivu aktivace nakladi na vzdélavani. Tyto ndklady
je nutné z VH vyloucit a naopak zapocitat odpisy z aktivovanych ndklada. Vliv aktivace na
NOPAT je znazornén v tabulce €. 16. V nasledujici tabulce je uveden pouze vysledny dopad

aktivace na NOPAT.
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Tab. 25 Uprava NOPAT vlivem aktivace néikladii. (Vlastni zpracovdni)

(v tis. K¢) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Uprava NOPAT vlivem aktivace nakladi| 0 0 101 59 3 91

Vsechny vySe popsané Gipravy jsou promitnuty v tabulce ¢. 26 vénujici se vypoctu NOPAT.
Vysledek hospodafeni z bézné Cinnosti pfed zdanénim je upraven o jiz zminéné upravy
a z jeho nové zjisténé vyse je nutné vypocitat novou dai. Dodatecna dan je nasobkem rozdilu
puvodniho a upraveného vysledku hospodareni a platné sazby dan¢ v konkrétnim roce. Vy-

sledny NOPAT je ziskan odectenim ptivodné placené a dodatecné dan¢ od VH po tpravach.

Tab. 26 Vypocet NOPAT. (Vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
VH pied zdanénim (ptvodni) 34382 (30076 | 24205 | 71712 | 49 603 | 60 680
VH pted zdanénim (po Gpravach) | 35769 | 31532 |26 175 |68 726 | 47 485 | 62 608
Rozdil (ptivodni - upraveny VH) | -1387|-1456(-1970| 2986 | 2118 |-1928

Plivodné placena dan 7063 | 5769 | 4477 |13674| 7952 | 9474
Dodate¢né vypocitana dan -291 | -291 | -374 567 402 - 366
NOPAT 28998 | 26 054 | 22 072 | 54 484 | 39 130 | 53 501

6.1.3 Stanoveni WACC

K vypoctu ekonomické ptidané hodnoty je v poslednim kroku nutné stanovit naklady vlast-

niho a ciziho kapitalu.
Stanoveni nakladi na cizi kapital

Spolecnost vyuziva bankovni uvéry, leasing (ktery vyuZzivala spiSe v predeSlych letech)

a v roce 2012 vydala dluhopisy.

Pro Gcely analyzy a zjisténi nakladd na cizi kapital, bude vyuzita jednak moznost alternativ-
niho zpasobu uréeni ndklad na cizi kapital, ktera je zaloZena na trznich datech a znazornéna
Vv tabulce €. 27. Bezrizikova urokova mira je uvedena na internetovych strankach Minister-
stva priimyslu a obchodu (MPO, ©2005). Rating spole¢nosti je ur¢en pomoci ukazatele uro-
kového kryti a kromé roku 2010 ma vzdy nejlepsi mozné ohodnoceni AAA. Na zikladné
piifazeného kritéria je k bezrizikové urokové mife ptipoctena rizikova piirazka. Kritéria pro
stanoveni ratingu a odpovidajici rizikové pfirdzky byla ziskana z internetovych stranek pro-

fesora Damodarana (www.damodaran.com). Naklady na cizi kapital je nutné jest¢ upravit
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0 pasobeni danového §titu. Tento zpisob stanoveni nakladi na cizi kapital byl vyuzit v ka-
pitole 6.1.1 Vymezeni NOA pfi aktivaci leasingu. Kromé roku 2009, kdy byla dan z ptijmu

pravnickych osob 20 %, je pocitano se sazbou 19 %.

Tab. 27 Vypocet uirokové sazby alternativnim zpiisobem. (Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
Bezrizikova trokova mira 4,67 % 3,71 % 3,79 % 2,31 % 2,26 %
EBIT/NU 18,61 11,72 62,03 84,51 17,62
Rating AAA AA AAA AAA AAA
Rizikova ptirdzka 0,40 % 0,70 % 0,40 % 0,40 % 0,40 %
Odhadnuta Grokova sazba 5,07 % 441 % 4,19 % 2,71 % 2,66 %
Naéklady na leasing 4,06 % 3,57 % 3,39 % 2,20 % 2,15%

Dlouhodobé bankovni uvéry, které spole¢nost vyuzivala naposled v roce 2012, byly uroceny
pohyblivou trokovou sazbou PRIBOR 1M a K ni ptipoctené ptirazky 1 %. Jelikoz je sazba
PRIBOR IM pohybliva, pro potieby stanoveni nakladi na bankovni uvéry vychazi vypo-
et v tabulce z ro¢niho priméru této sazby, ktery uvadi Ceska narodni banka. Nakonec je

opét nutné upravit urok o pisobeni danového Stitu.

Tab. 28 Vypocet ndkladii na bankovni uver. (Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
PRIBOR 1M 193% | 1,09% | 097% | 0,75% | 0,31 %
Rizikova ptirazka 100% | 1,00% | 1,00% | 1,00% | 1,00 %
Nominalni trokova sazba z uvéra 293% | 209% | 197% | 1,75% | 1,31 %
Naklady na bankovni uveér 234% | 169% | 160% | 1,42% | 1,06%

Spole¢nost XY a.s. vydala v roce 2012 korunové dluhopisy s variabilni Grokovou sazbou
Vv celkové hodnoté 60 mil. K¢, ale 45 mil. K¢ ma ve svém vlastnictvi a eviduje je ve svych
aktivech. Urokovy vynos se po&ita pro dané vynosové obdobi k 28.6. a k 28.12. piislugného
roku. Stanovi se jako procentni zména indexu spotiebitelskych cen (CPI) za mésic duben
pfislusného roku proti indexu spotiebitelskych cen za mésic fijen ptislusSného roku (nebo
naopak). Déle je k vysledné hodnot¢ pfipoctena ptirazka 2,5 % p.s. Pro potieby analyzy je

Vv tabulce uveden primér sazeb pro rok 2012 a 2013.
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Tab. 29 Vypocet nakladit na dluhopisy. (Vlastni zpracovani)

Rijen 2013 | Duben 2013 | Rijen 2012 | Duben 2012 | Rijen 2011
CPI 122,4 123,00 121,3 120,9 117,3
Procentni zména Prirazka Urok Prumeér
28.12.2013 -0,49 % 0 0
0 2,50 % 2,01 % 2.96 %
28.06.2013 1,40 % 2,50 % 3,90 %
28.12.2012 0 0 0
0,33 % 2,50 % 2,83 % 4,20 %
28.06.2012 3,07 % 2,50 % 5,57 %

V nasledujici tabulce €. 30 jsou jiz uvedeny vysledné primérné naklady dluhu. Ve vypoctu
je vychazeno vzdy z hodnoty dané polozky na zac¢atku obdobi. V ptipad€ dluhopisi je trok

pocitan z ¢astky 15 mil. K¢, protoze spolecnost ¢ast emitovanych dluhopist eviduje ve svém

majetku.

Tab. 30 Priumérné ndklady dluhu. (Vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Bankovni uvéry (pocatek roku) 12 044 9212 6 380 3548 716
Leasing (pocatek roku) 4107 2015 - - -
Dluhopisy (pocatek roku) - - - - 15 000
Naklady na bankovni uveér 234% | 169% | 1.60% | 1,42% | 1,06 %
Néklady na leasing 406% | 3,57 % - - -
Néklady na dluhopisy - - - - 2,96 %
Primérné naklady dluhu Nck 278% | 203% | 1,60% | 1,42% | 2,87 %

Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital neni lehké urcit, a proto existuje cela fada zpisobd, jak je alespon
odhadnout. Model CAPM je vyuzivan hlavné na vyspélych kapitalovych trzich, a protoze
spole¢nost XY a.s. neni vefejné obchodovanou spolec¢nosti, bude pocitano metodou CAPM
s nahradnimi odhady B koeficientu. Koeficient B méfi, k jaké procentualni zmeéné ceny akcie
v pruméru dochézi, jestlize dojde ke zméné€ trhu o 1 %. Samotna metoda CAPM spociva
V souctu bezrizikové urokové miry a rizikové prémie kapitalového trhu, kterd je vynasobena
koeficientem B. Jak jiz bylo feceno, neni lehké urcit f koeficient, a proto je v nasledujici
tabulce uveden vypocet s ndhradnimi odhady koeficientu B, kdy je nutné spocitat tzv. B ko-

eficient pro nezadluzeny podnik dle vzorce:
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B.= Bux (1+(1-T)x ) (11)

Bezrizikovou tirokovou sazbu (rf) uvadi MPO, B nezadluzend byla ziskéna prostfednictvim
internetovych stranek Damodarana a stejné tak rizikova prémie, ktera je ur€ena podle ratingu
Ceské republiky. Vysledna hodnota nakladt na vlastni kapital (re) je dle této metody témét
konstantni bez vétsich vykyvi, kromé roku 2013 kdy vysel koeficient f zadluzena nejmensi

a 1 bezrizikova prémie je niz8i nez v predeslych letech.

Tab. 31 Vypocet ndkladit metodou CAPM. (Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
re 4,67 % 3,71 % 3,79 % 2,31 % 2,26 %
B - nezadluzena 0,80 0,78 0,83 0,84 0,71
B - zadluZena 1,10 1,14 1,03 1,11 0,92
Rizikova prémie 5,85 % 6,28 % 7,28 % 7,08 % 6,05 %
re 11,13% 10,84 % 11,30 % 10,18 % 7,80 %

Dalsim zpiisobem stanoveni ndkladii na vlastni kapital je model, ktery vyuzivd Ministerstvo
primyslu a obchodu, a ktery je nazyvany stavebnicova metoda. Tento model byl jiz vyuZit
pii vypoctu tcetni ekonomické piidané hodnoty v piedeslé kapitole 5.3.7. Naklady na vlastni
kapital dle této metody jsou stanoveny souctem bezrizikové sazby a rizikové piirazky (ta je
souctem Ctyt dil¢ich pfirazek — za financ¢ni stabilitu, velikost podniku, podnikatelské riziko
podniku a finanéni strukturu). Pti vypoctu jednotlivych piirazek bylo postupovano dle po-
kyni a kritérii Ministerstva primyslu a obchodu CR, které zvefejiiuje na internetovych stran-
kach (MPO, ©2005). Konecné hodnoty nakladl na vlastni kapital vyrazné nekolisaji a jsou
velmi blizké hodnotdm dle modelu CAPM.

Tab. 32 Vypocet nakladii stavebnicovou metodou. (Viastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
re 4,67 % 3,71 % 3,79 % 2,31 % 2,26 %
IFINSTAB 0,00 % 0,18 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
r.a 4,81 % 4,81 % 4,66 % 4,41 % 4,32 %
r'PoD 3,00 % 2,74 % 3,06 % 3,09 % 3,12 %
IFINTSTR 0,00 % 0,00 % 0,00 % 2,52 % 1,17 %
re 12,48 % 11,44 % 11,51 % 12,33 % 10,87 %
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Pro stanoveni ndkladl na vlastni kapital 1ze vychézet i z udajii o primérné rentabilité vlast-
niho kapitalu v odvétvi, kterou zvetejiuje MPO.
Tab. 33 Odvozeni ndkladii na VK od ROE v odvétvi. (Viastni zpracovani)

2012
13,47 %

2013
11,38 %

2011
8,32 %

2010
8,19 %

2009
8,85 %

ROE v odvétvi

Néklady na vlastni kapital 1ze rovnéz odvodit od nakladd na kapital cizi. Protoze je vSeo-
becné vlastni kapital povazovan jako drazsi, 1ze je vyjadrit sou¢tem nékladl na cizi kapital
plus pfipoctené rizikové ptirazky.

Tab. 34 Odvozeni ndkladu na viastni kapitadl z nakladii na cizi kapital. (Viastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
Priimérné naklady dluhu N 2,/18% | 203% | 160% | 142% | 287%
Ptirazka 2% 2% 2% 2% 2%
re 478% | 403% | 360% | 3,42% | 4,87 %

Vysledné stanoveni naklada na vlastni kapital je provedeno aritmetickym pramérem a zob
razeno Vv tabulce ¢. 35.

Tab. 35 Vypocet primeérnych nakladii na viastni kapital. (Viastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
CAMP 11,13% | 10,84% | 11,30% | 10,18% | 7,80 %
Stavebnicovy model 12,48% | 11,44% | 11,51% | 12,33% | 10,87 %
ROE v odvétvi 885% | 819% | 832% | 13,47 % | 11,38%
Odvozeni z Nck 478% | 403% | 360% | 342% | 487%
Primérné Nvk 9,31% | 863% | 868% | 985% | 8,73%

Stanoveni vaZzenych primérnych naklada na kapital (WACC)

V predchozi ¢asti textu byly detailné popsany rtizné zplsoby zjiSténi nakladii na kapital,
které jsou pottebné pro stanoveni WACC. ProtoZe vypocet EVA vychazi ze stavu kapitalu
k pocatku daného roku, je pocitano se strukturou kapitalu rovnéz k poc¢atku daného obdobi.
Hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu nevychazi z rozvahy, nybrz z upravené rozvahy pro
vypocet EVA, tedy z Cistych operativnich aktiv. Vysledné hodnoty vazenych primérnych

nakladi jsou ve spole¢nosti XY a.s. na piijatelné trovni. Nejvyssi hodnoty doséhly WACC
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Cv v

pitalové struktufe spolecnosti. S rostoucim podilem vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu

rostou WACC.

Tab. 36 Vypocet WACC. (Viastni zpracovani)

2008 2010 2011 2012 2013
Nex 2,78 % 2,03 % 1,60 % 1,42 % 2,87 %
Nvik 9,31 % 8,63 % 8,68 % 9,85 % 8,73 %
CK/C (pocdtek roku) | 1824% | 1016% | 5,31% 1,80 % 8,55 %
VK/C (pocatek roku) | 81,76% | 89,84% | 94,69% | 9820% | 91,45%
WACC 812% | 795% | 831% 9,70% 8,23 %

6.1.4 Vypocet EVA

V predeslé kapitole vénujici se klasickym ukazateliim byl vypocten ukazatel EVA na za-
klad¢ ucetnich dat. Vypocet EVA dle vztahu: EVA = NOPAT — WACC x C na zakladé
ekonomickych dat je uveden v tabulce ¢. 37. Pii vypoctu je vychazeno z pocate¢niho stavu
Cistych operativnich aktiv a z kone¢ného stavu ¢istého operativniho zisku po zdanéni. Dru-
hou moznosti je postupovat pouze z konecnych stavit NOA a NOPAT, ale doporucovan je
spiSe nize v tabulce uvedeny postup. Spolecnost XY a.s. dosahuje ve vSech letech kladnych

hodnot ukazatele EVA a tvofi tak hodnotu pro své vlastniky.

Tab. 37 Vypocet EVA dle ekonomického modelu. (Vlastni zpracovdni)

(v tis. K<) 2009 2010 2011 2012 2013
NOA (pocatek obdobi) | 144 165 156 827 156 202 197 555 183 905
NOPAT 26 054 22 072 54 484 39130 53501
WACC 8,12 % 7,95 % 8,31 % 9,70 % 8,23 %
EVA 14 350 9 358 41512 19972 38 366

6.1.5 Vypocet relativni ekonomické piidané hodnoty

Relativni EVA podle London Business School je znazornéna tabulce ¢. 38 proto, aby bylo
mozné vyslednou hodnotu srovnavat i s ostatnimi spole¢nostmi, které maji jinou kapitalovou
strukturu. Otazkou je, zda je mozZné, zjistit informace o vySce EVA jinych podniki. Relativni
EV A neni vyjadiena hodnotové. Udava podil hodnoty pro akcionaie na tvorbé hodnoty pod-

niku.
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Tab. 38 Vypocet relativni EVA. (Vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
EVA 14 350 9 358 41512 19972 38 366
Osobni naklady 84 409 84 207 105 152 99 614 98 740
WACC 8,12 % 7,95 % 8,31 % 9,70 % 8,23 %
NOA 144 165 159 827 156 202 197 555 183 905
Relativni EVA 14,93 % 9,66 % 35,14 % 16,82 % 33,69 %

6.2 Hodnoceni finan¢ni vykonnosti dle ukazatele RONA

Hodnoceni vykonnosti spole¢nosti podle ukazatele RONA vychdzi z udaji zjisténych pii
vypoctu ekonomické ptidané hodnoty a jedna se o modifikaci ukazatele ROA. Jak Ize vidét
v tabulce €. 39, spole¢nosti se povedlo v kazdém roce zhodnotit Cista operativni aktiva. Nej-
niz8i rentabilita Cistych aktiv byla dosazena v roce 2010, vlivem rlstu operativnich aktiv pfi
poklesu NOPAT. Dulezité je vénovat pozornost tzv. spreadu, neboli rozdilu mezi RONA
a WACC. Pokles spreadu negativné ovliviiuje tvorbu hodnoty, naopak ¢im vyssi je vynos-
nost Cistych aktiv a niz$i jsou WACC, tim je vytvaiena vétsi hodnota pro vlastniky spolec-
nosti. Nejvyssi hodnota spreadu byla dosazena v roce 2011 a spole¢nost rovnéz v tomto roce
tvotila nejvétsi ekonomickou piidanou hodnotu. Kladné hodnoty spreadu potvrzuji fakt, ze

spole¢nost tvotila hodnotu v kazdém roce.

Tab. 39 Vypocet ukazatele RONA. (Vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
NOPAT 26 054 22072 54 484 39130 53501
NOA (pocatek obdobi) 144165 | 159827 | 156202 | 197 555 | 183 905
RONA 18,07 % | 13,81 % | 34,88 % | 19,81 % | 29,09 %
WACC 8,12 % 7,95 % 8,31 % 9,70 % 8,23 %
Spread (RONA - WACC) 995% | 586% | 26,58 % | 10,11 % | 20,86 %

6.3 Hodnoceni finanéni vykonnosti dle ukazatele CFROI

Ukazatel CFROI, tedy rentabilita cash flow, je model, jehoz zakladem je vnitini vynosové
mira (IRR). Na rozdil od jinych ukazatell se do vypoctu zahrnuje i vliv inflace. Jak jiz bylo
popsano v teoretické Casti, k vypoctu je tieba vyjadfit tii hlavni komponenty: brutto inves-
tiéni bazi, brutto cash flow a pfedpokladanou dobu vyuziti odepisovanych dlouhodobych
aktiv. Stejné jako u ptedchoziho modelu EVA a RONA jsou vychodiskem pro vypocet upra-

vené ucetni vykazy spolecnosti. Pfi vypoctu je postupovano dle Matika a Matikové (2005).
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6.3.1 Vypocet Zivotnosti aktiv

Pro vypocet primérné zivotnosti aktiv je nejprve nutné vymezit zédkladnu pro vypocet.
V prvnim kroku je vyjadien dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek v brutto hodnoté. Dale
dojde k odeéteni neodepisovanych aktiv, jako jsou pozemky a nedokonceny dlouhodoby
majetek spolecnosti. Upravy ovlivnily hlavné rok 2013, kdy spoleénost vykazovala proti

ptedchozimu obdobi vysokou hodnotu nedokonc¢eného dlouhodobého hmotného majetku.

Tab. 40 Uprava odepisovanych aktiv. (Vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby hmotny majetek brutto 125 407 | 122 043 | 157 163 | 155 494 | 192 763
Dlouhodoby nehmotny majetek brutto 2641 | 1951 | 2394 | 2189 2994
(-) Pozemky 3019 | 3004 | 3004 | 3004 | 3004
(-) Nedokonceny dlouhodoby majetek 311 890 194 1047 | 23206
Upravena odepisovana aktiva 124 718|120 100 | 156 359 | 153 632 | 169 547

Jakmile jsou upraveny odepisovana aktiva, je mozné odhadnout priimérnou Zivotnost aktiv.
Upravena odepisovana aktiva jsou vydélena odpisy z vykazu zisku a ztrat. Primérna délka

Zivotnosti zobrazena v tabulce €. 41 je az na rok 2011 téméf konstantni.

Tab. 41 Vypocet doby Zivotnosti aktiv. (Vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2009 2010 2011 2012 2013
Upravend odepisovana aktiva 124 718 | 120 100 | 156 359 | 153 632 | 169 547
Odpisy 8 029 8 219 7829 | 11037 | 11309
Priumérna Zivotnost aktiv v letech 16 15 20 14 15

6.3.2 Vypocet brutto investi¢ni baze

Brutto investicni baze je souctem odepisovanych aktiv a neodepisovanych aktiv. Pro zjiSténi
polozek je namisté opét fada uprav.

Uprava odepisovanych aktiv o inflaci

Vydaje na dosaZeni penéznich toktll je nutné vyjadfit v soucasné kupni sile koruny. Pro vy-
pocet je nutné znat udaje o aktivech v jednotlivych letech a deflaitoru HDP pro jednotliva
obdobi pofizeni majetku. Pro zjednoduSeni je pocitano s pocatecnim koeficientem pro pie-
pocet roku 2008, ktery byl odhadnut na 1,25 (Matik a Matikova, 2005, s. 140), a s vyvojem

deflatoru hrubého domaciho produktu.
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Tab. 42 Koeficient pro prepocet na soucasnou kupni silu. (Vlastni zpracovani)
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Deflator HDP 1,026 | 0,985 | 0,998 | 1,014 | 1,017
Koeficient pro ptepocet 1,25 1,28 1,26 1,26 1,28 1,30

V tabulce ¢. 43 jsou odepisovana dlouhodoba aktiva upravena o inflaci pomoci vyse vypoc-

teného koeficientu. Nedokonéeny dlouhodoby majetek byl v kapitole vénujici se vypoctu

zivotnosti aktiv vyloucen. Jde o nové investice, které jsou jiz v aktudlni cenové hladiné, a

proto tyto polozky nejsou upraveny o inflaci. Jakmile se tyto polozky zaradi do provozu,

bude se jednat o odepisovana aktiva, a proto jsou pfipocteny do odepisovanych aktiv. Dalsi

polozkou je majetek pofizeny na leasing. Hodnota leasingu je vyjadiena diskontovanim

Vv soucasné hodnoté a vypocet byl proveden v kapitole vénujici se vymezeni NOA.

Tab. 43 Vypocet odepisovanych aktiv. (Vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2009 2010 2011 2012 2013
Odepisovana aktiva v aktudlnich cenach | 160 014 | 151 854 | 197 265 | 196 631 | 220617
Nedokonceny dlouhodoby majetek 311 890 194 1047 | 23206
Leasing 5754 | 1918 0 0 0
Odepisovana aktiva celkem 166 079 | 154 662 | 197 459 | 197678 | 243 823

Neodepisovany majetek v soucasnych ceniach

K vypoctu neodepisovaného majetku je v ramci modelu CFROI pocitano s ¢istymi monetar-

nimi aktivy, které jsou rozdilem mezi monetarnimi aktivy a netiro¢enymi zévazky.

Tab. 44 Monetarni aktiva a neurocené zavazky. (Vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013
Penézni prostiedky 94303 | 78637 | 94566 | 79420 | 51643
Pohledavky 26641 | 64084 | 34315 | 52774 | 70584
Casové rozliseni aktiv 1 057 431 791 804 1072
Monetarni aktiva celkem 122 001 | 143 152 | 129 672 | 132998 | 123 299
Rezervy 1275 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky neurocené 5218 5355 6347 | 50430 | 48706
Kratkodobé zavazky 53766 | 72946 | 49007 | 20519 | 23391
Casové rozliseni pasiv 1959 1200 441 0 0
Neurocené zavazky celkem 62218 | 79501 | 55795 | 70949 | 72097




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 78

Monetérni aktiva jsou tvofena penéznimi prostiedky, pohledavkami a ¢asovym rozliSenim
aktivnim. Neuro¢ené zdvazky, které se odecitaji od monetarnich aktiv, jsou tvofeny rezer-

vami, dlouhodobymi a kratkodobymi netro¢enymi zavazky a ¢asovym rozliSenim pasiv.

Cista monetarni aktiva jsou ve viech letech kladna. Dale je potieba v souasnych cenach
vycislit zasoby. Spole¢nost vykazuje vysokou rychlost obratu zasob a vzhledem k tomu je
predpokladédno, ze zde neni vyznamny rozdil mezi souc¢asnou hodnotou a hodnotou vyjad-
fenou v ucetnich vykazech. Souctem ¢istych monetarnich aktiv a zasob je Cisty pracovni
kapital, kK nému je jesté nutné piipocitat pozemky a piipadné dal$i neodepisovany majetek.
V ptipadé€ spole¢nosti XY a.s. to jsou jeji vlastni dluhopisy, které ma v majetku. Pozemky

byly piecenény pomoci koeficientu v tabulce €. 42.

Tab. 45 Vypocet neodepisovanych aktiv v soucasné hodnoté. (Viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Monetérni aktiva 122001 | 143 152 | 129 672 | 132 998 | 123 299
Netirotené zévazky 62218 | 79501 | 55795 | 70949 | 72097
Cista monetarni aktiva 50783 | 63651 | 73877 | 62049 | 51202
(+) zésoby 17598 | 24898 | 28955 | 39228 | 46 932
Cisty pracovni kapitél 77381 | 88549 | 102832 | 101277 | 98134
(+) Pozemky 3873 | 3780 | 3790 | 3845 | 3909
(+) DFM 0 0 0 | 45630 | 45410
yzggsap;fl"yvci“jei';tc‘; a celkem 81254 | 92347 | 106622 | 150 752 | 147 453

Vypocet brutto investi¢ni baze

Diky vySe vypoctenym hodnotam je jiz mozné vyjadfit brutto investi¢ni bazi v sou€asné

cenové hlading. Brutto investi¢ni baze béhem let vyrazné vzrostla. V roce 2012 se na narlistu

podilela hlavné neodepisovana aktiva, v letech 2011 a 2013 tomu bylo naopak.

Tab. 46 Vypocet brutto investicni bdze. (Vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2009 2010 2011 2012 2013
Odepisovana aktiva celkem 166 079 | 154 662 | 197 459 | 197 678 | 243 823
Neodepisovana aktiva celkem 81254 | 92347 | 106 622 | 150 752 | 147 453
Brutto investi¢ni baze 247 334 | 247 010 | 304 081 | 348 430 | 391 276
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6.3.3 Vypocet brutto cash flow

Tteti a posledni polozkou potiebnou pro vypocet ukazatele CFROI je brutto cash flow. Zjis-
tovany jsou konkrétné penézni toky predstavujici toky z obchodnich vztahti bez ohledu na
typ financovani, dale zde nejsou také zapocitany investi¢ni vydaje. Vypocet vychazi z vy-
sledku hospodateni za ucetni obdobi, od né¢hoz je odecten mimotadny zisk, coz je v piipade
spolecnosti XY a.s. zisk z prodané¢ho dlouhodobého majetku a materidlu. Mimotadné po-
lozky musi byt upraveny o vliv dan¢. Vysledkem je tzv. upraveny zisk a z n¢j se vylouci

(tedy pfictou) uroky, odpisy a ztrata z drzby penéz.

Tab. 47 Vypocet brutto cash flow. (Vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi | 24 307 | 19728 | 58 038 | 41 651 | 51 322
(-) VH z prodeje majetku 870 851 1730 | 1566 2035
Upraveny zisk 23437 | 18877 | 56 308 | 40085 | 49 287
(+) Uroky z rozvahy 1708 2 257 1175 594 3652
(+) Uroky leasing 292 85 0 0 0
(+) Odpisy 8029 | 8219 | 7829 | 11037 | 11309
(-) Ztrata z drzby penéz 598 955 1404 2438 869
Brutto cash flow celkem 32868 | 28483 | 63908 | 49669 | 63531

Spolecnost vykazuje ztratu z drzby penéz (tabulka €. 48), jelikoz ma kladny €isty monetarni

majetek v celém analyzovaném obdobi. Pokud by byl ¢isty monetarni majetek zaporny, vy-

kazovala by naopak zisk z drzby penéz.

Tab. 48 Vypocet ztraty z drzby penéz. (Vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2009 2010 2011 2012 2013
Inflace 1,0 % 1,5% 1,9 % 3,3% 1,4 %
Cista monetarni aktiva 59 783 63 651 73 877 62 049 51 202
Ztrata z drzby penéz 598 955 1404 2048 717

6.3.4 Vypocet CFROI

V ptedchazejicich kapitolach byly zjistény vSechny vstupni veli€iny potiebné pro vypocet
ukazatele. Vzorec pro vypocet CFROI je uveden v teoretické Casti textu. Vysledné hodnoty

nejsou na rozdil od pfedchazejicich vysledki modernich mefitek vyjadieny v absolutnich
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veli¢inach, nybrz v procentech. Dosazené vysledky jsou rozdilné a maji kolisavy trend. Nej-
vyssi hodnota CFROI byla dosazena v roce 2011, kdy investice vytvotily nejvyssi brutto
cash flow v celém obdobi. Nicmén¢ rentabilita investic zaloZzena na penéznich tocich byla

vzdy kladna.

Tab. 49 Vypocet ukazatele CFROIL. (Viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Brutto investi¢ni baze 247 334 | 247 010 | 304 081 | 348 430 | 391 276
Neodepisovana aktiva 81254 | 92347 | 106 622 | 150 752 | 147 453
Brutto cash flow celkem 32868 | 28483 | 63908 | 49669 | 63531
Doba ekonomické zivotnosti (v letech) 16 15 20 14 15
CFROI 11,67 % | 9,48 % | 20,70 % | 12,58 % | 14,92 %

Pro vyvozeni zavéru z vysledkii vypoctu CFROI je dalsi moznosti vyjadieni CFROIspread.
V tomto ptipadé jsou hodnoty CFROI porovnany s naklady na kapital. Vazené primérné
naklady na kapital, jejichZ vypocet je vysvétlen v samostatné kapitole, je nejprve nutné upra-
vit o inflaci. JestliZe je spread, neboli rozdil mezi CFROI a redlnymi WACC vétsi neZ nula,
tvoii spole¢nost hodnotu. V piipadé spole¢nosti XY a.s. je spread kladny vzdy a spole¢nost

tedy zhodnocuje vlozeny kapital vice, nez jsou realné naklady na n¢;j.

Tab. 50 Vypocet CFROIspread. (Vlastni zpracovdani)

2009 2010 2011 2012 2013
WACC plivodni 8,12 % 7,95 % 8,31 % 9,70 % 8,23 %
Inflace 1,00 % 1,50 % 1,90 % 3,30 % 1,40 %
WACC reélné 7,12% 6,45 % 6,41 % 6,40 % 6,83 %
CFROI 11,67 % 9,48 % 20,70% | 12,58 % | 14,92 %
CFROlspread 4,55 % 302% | 1429% | 6,18% 8,09 %

6.4 Hodnoceni finan¢ni vykonnosti dle ukazatele CROGA

Ukazatel CROGA méii cash flow vynosnost hrubych aktiv. Jedna se o zjednoduSeny zptsob
vyjadreni vykonnosti. Vstupni veli¢iny pro vypocet, dle vzorce ¢. 9 uvedeného v teoretické
¢asti textu, vychazi ve velké ¢asti z veli¢in pro vypocet CFROI. Prvnim krokem je vyjadieni
hrubych aktiv (GA) a lze vychazet z brutto investi¢ni baze zjisténé pii vypoctu CFROI, ten-

tokrat ovSem bez zahrnuti vlivu inflace.
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Tab. 51 Vypocet GA — hrubych aktiv. (Viastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2009 2010 2011 2012 2013
Odepisovana aktiva 130783 | 122908 | 156 553 | 154 679 | 192 753
Neodepisovana aktiva 80400 | 91553 | 105836 | 149911 | 146 548
GA - hrubi aktiva 211183 | 214461 | 262 389 | 304 590 | 339 301

Druhou veli¢inou ve vzorci pro vypocet ukazatele CROGA je provozni cash flow po zdanéni
(OATCEF). Pii samotném vypoc¢tu OATCF lze postupovat opét obdobné jako pii vypocétu
brutto cash flow. VH z provozni ¢innosti pied zdanénim je upraven o mimotadny zisk, ktery
plyne z prodeje majetku a materialu. Upraveny VH z provozni ¢innosti je o¢istén o vliv dané

a v konecné fazi je kK nému pfipoctena hodnota odpist.

Tab. 52 Vypocet OATCF — provozniho CF po zdanéni. (Viastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
VH z provozni ¢innosti pfed zdanénim 36194 | 26 838 | 69 396 | 49716 | 55 205
(-) Mimofadny zisk — z prodeje majetku 867 851 1730 | 1565 | 2035
VH z provozni ¢innosti - upraveny 35324 | 25987 | 67 666 | 48 150 | 53 170
Dariova sazba 20% | 19% | 19% | 19% | 19%
(-) Dan 7065 | 4937 | 12857 | 9149 | 10102
Upraveny VH po dani — €isty provozni zisk | 28 260 | 21 049 | 54 809 | 39 002 | 43 068
(+) odpisy 8029 | 8219 | 7829 | 11037 | 11309
OATCEF - provozni cash flow po zdanéni | 36 289 | 29 268 | 62 638 | 50 039 | 54 377

Kone¢ny vysledek, hodnotu ukazatele CROGA, lze stejné jako je u vypoctu CFROI, porov-
nat s vaZenymi prumérnymi naklady na kapital. Vysledky jsou s porovnanim s CFROI lepsi,
coz je zpusobeno mirné¢ pozménénymi vstupnimi daty a taky zjednodusSenym vypoctem.
Trend vyvoje je ale velmi podobny. CROGAspread je vZdy kladny a spolecnost tak i na za-

klad¢ tohoto ukazatele finan¢ni vykonnosti tvofi hodnotu, ktera je nejvyssi v roce 2011.

Tab. 53 Vypocet CROGA a CROGAspread. (Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
CROGA 17,18 % | 13,65 % | 23,87 % | 16,43 % | 16,03 %
WACC 8,12%| 795%| 831%| 9,70%| 8,23%
CROGA spread 9,06 % | 5,69% | 1557% | 6,73% | 7,80 %




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 82

6.5 Hodnoceni finan¢ni vykonosti spole¢nosti dle ukazatele CVA

Cash Value Added neboli penézni pridanou hodnotu Ize spocitat pomoci udajt zjisténych
pii vypoctu CFROIL. I ptes to, Ze model CVA je podle odborné literatury vyuzivan hlavné
k uceltl ocenovani podniku, mize byt i tak dalsim zajimavym meétitkem vykonu spole¢nosti.
Stejné jako u vSech vyse uvedenych modernich méftitek, i dle vysledkit CVA tvofila spolec-
nost nejvyssi hodnotu v roce 2011. Rok 2011 je nejlepsim hlavné diky vysoké hodnot¢ spre-
adu, ktery je rozdilem mezi hodnotou CFROI a primérnymi vaZzenymi naklady na kapital
(realnymi), které jsou ocistény o inflaci. Brutto investi¢ni baze sice v roce 2012 a 2013

vzrostla, ale hlavné diky nizkému spreadu neni vysledna hodnota tak vysoka.

Tab. 54 Vypocet penézni pridané hodnoty. (Viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
CFROlspread 4,55 % 3,02 % 14,29 % 6,18 % 8,09 %
BIB 247 334 247010 304 081 348 430 391 276
CVA 11 264 7 465 43 460 21529 31 649

6.6 Vymezeni generatori hodnoty

Zachytit souvislosti toho, co ovliviiuje vykonnost podniku lze diky soustavam ukazateld,
které jsou vzdjemné propojeny. Prehlednym zplsobem identifikace faktori ovliviiujicich
vykonnost jsou pyramidové soustavy, pomoci kterych Ize rozlozit i moderni ukazatele. V ka-
pitole vénujici se klasickym méfitklim vykonnosti byl rozloZen ukazatel rentability vlastniho
kapitalu (ROE), tato kapitola se bude zabyvat vymezenim generatori hodnoty ukazatele
EVA a CFROL.

6.6.1 Pyramidovy rozklad EVA

Pyramidovy rozklad ukazatele ekonomické pridané hodnoty v letech 2011 — 2012 a 2012 —
2013 je soucasti prilohy ¢. X a XI. Rozklad ukazatele EVA zobrazuje hodnoty danych polo-
zek v roce 2011, 2012 a 2013 a jejich meziro¢ni zménu. Spole¢nost XY a.s. dosahla v tomto
obdobi velmi rozdilnych hodnot ukazatele EVA. V roce 2011 vytvoftila nejvyssi hodnotu,
poté doslo k negativni 52% zméné, ale mezi roky 2012 a 2013 opét EVA meziro¢né vzrostla
0 92 %. Zakladnim prvkem, ktery piisobi na tvorbu hodnoty, je spread a investovany kapital.
Spread, neboli rozdil mezi RONA a WACC, pisobil na hodnotu podniku mezi roky 2011 a
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2012 zaporng, klesl o 16,47 %, investovany kapital naopak rostl a pozitivné ovliviioval hod-
notu. I kdyz spread mezirocné klesl, je pozitivni, Ze neklesl do zdpornych hodnot, v takovém
piipadé by i rtst investovaného kapitalu pisobil negativné na tvorbu hodnoty. Od roku 2012
do roku 2013 spread naopak rostl a kladné tak ovliviioval hodnotu, nicméné investovany

kapital se snizil.

Jak jiz bylo feCeno, spread je tvofen rentabilitou investovaného kapitali a vazenymi primér-
nymi naklady na kapital. Protoze je RONA v roce 2012 nizka (v porovnani s rokem 2011
a 2013) a WACC naopak nejvyssi, vytvorena hodnota spolecnosti klesla. Pokles RONA
mezi roky 2011 a 2012 pisobil negativné a stejné tak i pokles WACC. V dal$im meziobdobi

2012 a 2013 byla situace opacna a mezirocni zmeny pusobily tentokrat pozitivné.

Rentabilita investovaného kapitalu (RONA) je ovliviiovana ziskovou marzi a obratovosti
investovaného kapitalu. Ziskova marze (NOPAT/Trzby) se mezi roky 2011 a 2012 nepatrné
snizila, k vétsi negativni zmén¢ doslo ale u obratovosti investovaného kapitalu (Trzby/C).
Pozadavkem je co nejefektivnéjsi vyuziti aktiv, tedy co nejvySsi obratovost aktiv a K mir-
nému mezirocnimu ristu tohoto ukazatele doslo mezi roky 2012 a 2013, a soucasné vyraz-
néji vzrostla 1 ziskova marze. Na tomto velkém rlstu ziskové marze se podilel hlavné rust
pfidané hodnoty na trzbach, k tomu doslo sice i v obdobi 2011/2012, ale soucasné¢ tehdy

vyrazné vrostl pomér osobnich ndklada a trzeb a pomér odpist a trzeb.

Na velkém poklesu obratu investovaného kapitalu se podilel pokles trzeb v roce 2012 a sou-
Casné rist kapitalu v roce 2012. Trzby klesaly i v roce 2013, ale velikost kapitalu (C) se
sniZila. Zmény kapitalu ovliviioval zejména Cisty pracovni kapital a dlouhodoby majetek.
Nejprve pisobil rist téchto dvou polozek negativng, naopak jejich pokles z roku 2012 na
2013 pusobil pozitivné. Konkrétné dochazelo k vyraznéjsim zménam u dlouhodobého ma-
jetku a CPK, ktery je ovlivnén pohledavkami, zasobami, kratkodobym finanénim majetkem
a netroCenymi zavazky. Rist zasob plsobil vZdy negativné. V roce 2012 kladné ovliviioval
vys$i EVA rast pohledavek a zaporné rist kratkodobého financniho majetku a pokles netro-

¢enych zavazki.

6.6.2 Citlivostni analyza ukazatele EVA

Hlavnim cilem citlivostni analyzy je zjistit citlivost ekonomické pfidané hodnoty na zmény
jednotlivych komponent, které ukazatel ovliviiuji. V analyze je stanovena odchylka 8 % od
puvodnich hodnot. Jestlize zvolena odchylka vyvold pouze malou zménu EVA, citlivost je

mala. Vyznamné jsou ty zmény zpusobené vlivem odchylky, které vyvolaji zna¢nou zménu
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ve velikost EVA. Je ovSem nutné upozornit na fakt, Ze citlivostni analyza mé sva omezeni.
Zm¢éna jednoho faktoru je ve skute¢nosti provazena vétsinou zménou i jiného faktoru a tuto
skute¢nost v sob¢ citlivostni analyza neobsahuje. Stanovené generatory hodnoty z pyrami-
dového rozkladu EVA (rok 2013) byly navySeny 0 odchylku 8 % z hodnoty roku 2013. Na
zaklad¢ téchto zmén je vypocitana nova hodnota ekonomické ptidané hodnoty a soucasné
vyc¢islena zména mezi piivodni a novu hodnotou ukazatele EVA. Z tabulky vyplyva, ze hod-
nota EVA je citliva zejména na zménu pridané hodnoty k trzbam, coz se projevilo vysokym
nartastem o 13 013 tis. K¢. Vysoka citlivost je dale zjevna i u zmén samotnych trzeb a renta-
bility investovaného kapitalu. Dale je z tabulky ziejmé, Ze ukazatel EVA vykazuje vysokou
citlivost, tentokrat v negativnim slova smyslu, na podil osobnich nakladu a trzeb. Hodnotu

EVA by negativné ovlivnilo také zvyseni dlouhodobého majetku.

Tab. 55 Citlivostni analyza ukazatele EVA. (Vlastni zpracovani)

wisko | o e PR [ovieva | UK
DHM 83591 90 278 38 366 36 365 -2001
DNM 458 494 38 366 38 355 -11
DFM 0 0 38 366 38 366 0
Zasoby 38 265 41 326 38 366 37490 - 876
Pohledavky 52774 56 996 38 366 37 165 -1201
Kratkodoby FM 79 420 85774 38 366 36 579 -1787
Neurocené zavazky 70949 76 625 38 366 40070 1704
PH/Trzby 50,34 % 54,36 % 38 366 51 379 13013
Osobni N/Trzby 30,51 % 32,95 % 38 366 30 477 - 7889
Odpisy/Trzby 3,49 % 3,77 % 38 366 37441 - 925
Ost. V - ost. N/Trzby| 0,19 % 0,21 % 38 366 38 395 29
Trzby 323 649 349 541 38 366 42 646 4 280
Néklady na VK 8,73 % 9,43 % 38 366 37191 -1175
Néklady na CK 2,87 % 3,10 % 38 366 38 330 -36
WACC 8,23 % 8,89 % 38 366 37155 -1211
VKI/C 91,45 % 98,77 % 38 366 37191 -1175
Investovany kapital 183 905 198 618 38 366 37 155 -1211
RONA 29,09 % 31,42 % 38 366 42 646 4 280
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6.6.3 Pyramidovy rozklad ukazatele CFROI

Detailni zobrazeni rozkladu ukazatele CFROI 2012-2013 je soucasti ptilohy ¢. XII. Rust
hodnoty spolecnosti Vv ptipadé ukazatele CFROI je vyjadien mirou zhodnoceni hrubé inves-
tiéni zakladny prostiednictvim dosazenych cash flow. CFROI je vyjadien v procentech
a umoziuje tak piipadné prehledné srovnani i s jinymi spole¢nostmi. CFROI v roce 2013
vzrostlo zejména diky zvySeni brutto cash flow. Na zvySeni brutto cash flow se podilela
hlavné vyse zisku. Brutto cash flow bylo ale ovlivnéno 1 snizenim ztraty z drZeni penéz,
nepatrnym zvySenim odpisi a rstem hodnoty trokt. Jelikoz je hodnota odpisii pfic¢itana
k zisku, neni tak vytvaren tlak na sniZovani investic. Pozitivné ptsobilo na rust CFROI i zvy-
Seni zivotnosti aktiv ze 14 na 15 let, diky zvySeni hodnoty upravenych odepisovanych aktiv,
Z niz se zivotnost pocita. Brutto investi¢ni baze se rovnéz zvysila, ale ptisobila zaporné na
tvorbu hodnoty. Odepisovana aktiva se zvysila, zejména nedokonéeny dlouhodoby majetek,
na druhou stranu neodepisovany majetek se snizil, ve finale ale ptesto doslo k zvyseni brutto
investi¢ni baze. Neodepisovana aktiva byla ovlivnéna nejvice ristem zasob a poklesem ¢is-
tych monetéarnich aktiv, jejichz efekt prevazoval a celkové tak neodepisovana aktiva pliso-
bila pozitivné na zvyseni CFROL. Cistd monetarni aktiva, kter4 jsou rozdilem monetarnich
aktiv a netiro¢enych zavazki, byla ovlivnéna velkym snizenim penéznich prostiedkt, coz

vyvazilo negativni pusobeni zvySeni pohledavek.

6.6.4 Citlivostni analyza ukazatele CFROI

Stejné jako vySe provedena citlivostni analyza EVA, je i v tomto piipadé vychazeno z vy-
branych hodnot vyjadienych v pyramidovém rozkladu CFROI pro rok 2013. V tabulce je
vyjadiena citlivost CFROI na zménu urcitého faktoru, které ho ovliviiuji. Hodnoty jednotli-
vych poloZek roku 2013 jsou 1 tentokrat zvySeny o odchylku 8 %. Vyznamné jsou ty zmény,
které vyvolaji vyrazn&jsi riist, nebo naopak pokles. Tabulka s vysledky citlivostni analyzy
potvrzuje principy a spojitosti pisobeni jednotlivych komponent CFROI, které byly jiz ob-
jasnény v pyramidovém rozkladu. CFROI je nejvice citlivy na zménu brutto cash flow, jeho
zvySeni 0 8 % ma nejveétsi pozitivni efekt. Logicky z toho vyplyva, Ze pozitivné plsobi i
zvyseni odpist, urokll a samoziejme samotné vyse zisku. Kladné plsobi i zvyseni Zivotnosti
aktiv a riist neodepisovanych aktiv. Hodnota CFROI by se vyraznéji snizila kvili riistu brutto
investi¢ni zékladny a také diky zvysSeni odepisovanych aktiv. Jak jiz bylo zminéno vyse, je
tteba brat v vahu 1 omezeni, ktera citlivostni analyza pfinasi, tim, Ze zohlediiuje jen zménu

jednoho faktoru.
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Hodnota Zména o , . .

(v tis. K¢&) V roce hodnoty o PCuVO(ém CNOVS gmega

2013 8% FROI FROI FROI

BIB 391 276 422 578 14,92 % 1350% | -1,42%
Brutto CF 63 531 68 614 14,92 % 16,37 % 1,45 %
Neodepisovana aktiva 147 453 159 249 14,92 % 14,99 % 0,07 %
Zivotnost aktiv 15 16 14,92 % 15,24 % 0,32 %
Odepisovana aktiva 243 823 263 329 14,92 % 14,00% | -0,92%
Monetarni aktiva 123 299 133 163 14,92 % 14,98 % 0,06 %
Neurocené zavazky 72 097 77 865 14,92 % 1488% | -0,04 %
Upraveny zisk 49 287 53 230 14,92 % 16,01 % 1,09 %
Uroky 3652 3944 14,92 % 14,97 % 0,05 %
Odpisy 11 309 12 214 14,92 % 15,14 % 0,22 %
Penézni prostiedky 51 643 55774 14,92 % 1491% | -0,01 %
Pohledavky 70 584 76 231 14,92 % 14,92 % 0,00 %
Dlouhodobé zav. nearocené| 48 706 52 602 14,92 % 1489% | -0,03%
Kratkodobé zav. Neuro¢ené| 23 391 25 262 14,92 % 1491% | -0,01%
Zasoby 46 932 50 687 14,92 % 1491 % | -0,01%
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7 SROVNANI KLASICKYCH A MODERNICH UKAZATEU
HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI XY A.S.

V ramci kapitoly 5 a 6 byla zhodnocena finan¢ni situace spolecnosti XY a.s. dle klasickych

a modernich méfitek. Nyni budou vybrané ukazatele srovnany.

Podle vysledku vybranych klasickych méfitek hodnoceni finan¢ni vykonnosti (obrazek ¢. 9)
1ze hodnotit situaci ve spolecnosti XY a.s. ptiznivé. Rok 2010 byl v rdmci hodnoceného
obdobi nejméné uspésny. Tato situace nastala vyvrcholenim krize, tomu odpovidala dosa-
zena vyse hospodaiského vysledku a tim padem 1 rentabilita spole¢nosti nebyla vysoka.
V porovnani s ostatnimi roky je tedy rok 2010 neuspésny, na druhou stranu jej 1ze oznacit
za velmi dobry. Situace v roce 2010 nebyla jednoducha a i pfes snizeni poctu zakéazek byla
spole¢nost ziskova. V roce 2011 nastal zcela opacny stav, kdy spolecnost Celila vysoké po-
ptavce a dokonce nestihala uspokojit vSechny odbératele. Vysoky zisk 1 hodnoty jednotli-
vych druhtl rentabilit potvrzuji GspéSnost spolecnosti v daném roce. Celkové z hlediska vy-
voje, l1ze vysledky klasickych métitek hodnotit pozitivn€ a spolec¢nost se jevi jako stabilni,
nezadluzend a bez velkych vykyvl ve finan¢ni vykonnosti. Zaporné hodnoty byly vykdzany
pouze V piipad¢ cash flow a zplisobeny investovanim spolecnosti a také preménou na jinou

pravni formu podnikéni.
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Obr. 9 Srovnadni vybranych klasickych ukazatelii. (Viastni zpracovani)

Dalsi graf (obrazek ¢. 10) porovnavani vysledky ekonomické pridaného hodnoty dle tucet-

niho a ekonomického vypoctu. Oba modely se tedy li§i vstupnimi daty. V ramci vyvoje
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Vv Case jsou vysledky téméf totozné, lisi se nicméné v celkové vytvorené hodnoté pro vlast-
niky podniku. Model EVA zalozeny na ekonomickych, tedy upravenych datech, vykazuje
vys§i hodnoty. Primérné vazené naklady kapitalu jsou nizsi nez naklady na vlastni kapital
vypocitané dle stavebnicové metody pro ucetni model EVA. Dale i RONA dosahuje vyssich
hodnot nez rentabilita vlastniho kapitalu. ROE je pocitano z ¢isté zisku a hodnoty VK, nao-
pak RONA z upravené vyse kapitalu (C) a upraveného zisku NOPAT. NOPAT byl v kazdém
roce vyssi nez EAT a upravena vyse kapitalu (C) naopak nizsi nez vlastni kapital vykdzany
Vv rozvaze. Z téchto divodl je vytvorend piidand hodnota pro vlastniky spolecnosti vzdy
vy$si u ekonomického modelu EVA. Zajimavé je, ze WACC a re maji velmi totozny pribéh
v Case. Naklady na kapitdl je velmi obtizné, ne-li nemozné piesné vycislit. Podobny prib¢h

v Case, pii odlisnych zptsobech vypoctu, tedy naznacuje, ze vysledné hodnoty by mély byt

spravne.
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Obr. 10 Srovnani ucetniho a ekonomického modelu EVA. (Viastni zpracovani)

Finanéni vykonnost podniku byla hodnocena i modernimi méfitky, jejichz srovnani zobra-
zuje obrazek €. 11. Ekonomické ptidana hodnota a penéZni pfidana hodnota jsou vyjadieny
Vv absolutnich veli¢inach, ostatni métitka v procentech. Zvolena métitka nahliZeji na vykon-
nost spolec¢nosti velmi podobné jako klasické ukazatele. Nejznamé&;jsi z modernich ukazatelt
je EVA, tentokrat se nabizi srovnani s penézni piidanou hodnotou. V roce 2011 a 2012 byla
CVA vétsinez EVA. CVA vychazi narozdil od EVA z penéZznich tokti a zohlediuje inflaci.

Mg¢titka vyjadiena v procentech, CFROI, CROGA a RONA maji velmi podobny pribéh

Vv Case. Nejprve se nabizi srovnani s WACC. VSechny tii ukazatele dosahuji vy$Sich hodnot

vvvvvv
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rok 2011. Patrny rozdil mezi jednotlivymi métitky plyne z grafu mezi roky 2012 a 2013.
Vysledky ukazatelt EVA, CVA a RONA se v roce 2013 zvysily proti roku 2012 docela

vyraznym zpisobem. CFROI a CROGA velky rozdil mezi vyslednymi hodnotami roku 2012

a 2013 nezaznamenaly. Konkrétné CROGA v roce 2013 nepatrné klesla.
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Obr. 11 Srovnani modernich méritek. (Viastni zpracovani)
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8 NAVRH IMPLEMENTACE MODERNICH MERITEK PRO
HODNCOCENI FINANCNI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI
XY A.S.

Cilem prace bylo zhodnotit finan¢ni vykonost podniku pomoci tzv. modernich ukazatelti
a navrhnout systém hodnoceni vykonosti vyuzivajici pravé moderni métitka. Moderni me-
fitka poskytnou spolecnosti jiny tthel pohledu na firemni vykonnost, nicmén¢ to neznamena
prestat sledovat klasické ukazatele. Oba zpusoby meéfeni podnikové vykonnosti se 1isi
zejména v odliSnosti vstupnich dat. Tradi¢ni ukazatele vychazi z ucetnich neupravenych dat,
coz mé své nevyhody, které byly popsany v teoretické ¢asti, na druhou stranu prace s Cisté
ucetnimi udaji je jednoducha z hlediska pracnosti i ¢asu. Vysledky tradi¢nich métitek nejsou
ptiliS vypovidajici pro vlastniky, nezahrnuji v sobé& naklady na kapital, neberou v tvahu ri-
ziko a ¢asovou hodnotu penéz. V dnesnim konkurencnim prosttedi plném informaci a mo-
derni vypocetni techniky by spole¢nost neméla vahat nad moznosti zkusit zménit systém
meéfeni finan¢ni vykonnosti. Kazda zména nese sva rizika, nicméné v piipad¢, ze bude zvo-
len jednoduchy a srozumitelny koncept, na negativni dopady nemusi viibec dojit. Diky mo-
dernim métitkim bude spolecnost schopna identifikovat dilezité faktory, které snizuji nebo

naopak zvySuji jeji hodnotu.

8.1 Pozadavky na novy systém hodnoceni
Novy systém méteni financéni vykonosti by mél spliiovat néasledujici predpoklady:

- Jednoduchy a snadno pochopitelny, bez technickych pozadavkl na zménu.
- Orientace na tvorbu hodnoty, zahrnujici v sob¢€ vliv rizika a ¢asu.

- Systém, ktery bere v uvahu néklady na kapital.

- Systém, ktery dokaZe motivovat zaméstnance spolecnosti.

- Absolutni vyjadfeni vysledki.

8.2 Navrh konkrétniho systému

Navrhnuty novy systém meéteni vykonnosti respektuje vyse uvedené pozadavky a vychazi
Z kapitoly ¢islo 6. Zvolenym pozadavkim nejvice odpovida ukazatel Ekonomické ptidané
hodnoty (EVA). Ukazatel EVA nejen Ze v sob& obsahuje zvolené parametry, ale Ize jej do-
plnit a propojit i s ostatnimi tradi¢nimi ukazateli. EVA jednoznacné, srozumitelné a v abso-

lutnim vyjadteni ukazuje, zda byla tvofena hodnota pro akcionare. Z absolutniho vyjadieni
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plyne neschopnost méfeni se s konkurenci, to miize byt nahrazeno vyuzitim tzv. relativniho
vyjadieni EVA. Je ovSem nepravdépodobné ziskani informaci o vysi ekonomické ptidané
hodnoty jiné spolecnosti, a tudiz k porovnani se s konkurenci je dostacujici vyuziti klasic-
kych ukazatelt vykonnosti. Dal§i moderni méfitka jako CFROI, CROGA maji procentualni
vyjadfeni a vychézi z jinych uprav ucetnich dat. Proto je vhodnéjsi jako vrcholovy ukazatel
vyuzit ekonomickou pfidanou hodnotu a ostatni moderni méfitka vyuzivat spiSe ,,doplii-
koveé®. Dalsim diivodem o uptfednostnéni ukazatele EVA muze byt dostupnost informaci.
Tentokrat jsou mysleny ne tcetni informace, nybrz informace a pozadavky pro vypocet a
zavedeni EVA. Ekonomicka pfidana hodnota je v podnikatelském prostiedi v Ceské repub-
lice vice znama a vyuzivana. Odborna literatura, a zejména pak ta eska, se vénuje opét spise

ukazateli EVA.

Tab. 56 Navrh systému hodnoceni vykonnosti. (Viastni zpracovani)

Vrcholovy ukazatel EVA

RONA CFROI CROGA

Doplitkkovy ukazatel | Relativni EVA
RONAspread CFRO |spread CROGAspread

Pomérové ukazatele Rozdilové ukazatele
o likvidita
Klasické ukazatele rentabilita 5
— CPK
aktivita
zadluzenost

Ve vyse uvedené tabulce je prehledné zndzornén navrhovany systém. Vrcholovy ukazatel
EVA by mél byt rozkladan do pyramidové soustavy, z které piehledné vyplyvaji generatory
hodnoty spole¢nosti. Zvolené doplitkové ukazatele castecné vychazi z udajii pro vypocet
EVA. Samotna RONA je obsaZena ve vypoctu EVA, tudiz jeji zjiSténi neni nikterak narocné
a je soucasti pyramidového rozkladu. Vrcholovy ukazatel EVA v sob& obsahuje primérné
dat se jevi CFROI a CROGA. Upravy, které byly pro jejich vypocet provedené v kapitole 6,
vychazi z publikace Matika Maiikové (2005) a jsou provedeny v co nejjednodussi forme.
Navic CROGA vychazi z velké miry z udaji pro vypocet CFROIL. Dopliikové by tedy bylo
vhodné provéfit pomoci téchto méfitek, zda potvrzuji vykonnostni trend, ktery doklada

EVA. V kapitole 7 zobrazeny vyvoj vSech mé&fitek z hlediska ¢asu byl velmi podobny, ale
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patrné rozdily nastaly mezi roky 2012 a 2013. CFROI a CROGA vychazi z cash flow, a
proto by mohly odhalit pfipadné slabiny praveé v této oblasti. V systému nesmi samoziejmeé
chybét jiz tolik zminované tradicni ukazatele finan¢ni analyzy, jejichz zjisténi je rychlé a

jednoduché.

8.3 Zavedeni nového projektu

Cely postup implementace vrcholového ukazatele EVA je otazkou delSiho Casového tiseku
a rovnéz piipravnych praci. Jednotlivé kroky vedouci ke spravné implementaci by mély ob-

sahovat ¢innosti:

- Rozhodnuti o pfijeti a vytvoreni fidici skupiny.

- Analyza pfipravenosti na zménu.

- Strategické zavedeni EVA a ziskani dalSich informaci pro uspéSnou implementaci
systému.

- Definovani ¢asového planu.

- Zhodnoceni projektu a definovani ptipadnych rizik.

8.3.1 Rozhodnuti o pFijeti a vytvoreni Fidici skupiny

Navrzeny systém musi byt pfijat v prvni fadé vlastniky podniku. Tato Cast je stézejni
a nejpodstatnéjsi. Jestlize je novy systém schvalen lze postupovat dal. Ve spole¢nosti XY
a.s. by muselo dojit ke shod¢ mezi tfemi vlastniky spole€nosti. S implementaci by mélo
samoziejmé souhlasit 1 vedeni spolecnosti. Na zakladé toho musi byt urc¢ena fidici skupina,
tedy skupina zaméstnancti (nebo konkrétni jeden pracovnik), kterd bude mit jednotlivé casti
implementace ve své kompetenci. V celém navrzeném systému jsou tedy zainteresovany

nasledujici skupiny:

- Vlastici spolecnosti, jejichZ cilem je co nejvyssi vytvofena hodnota.

- Vedeni spolecnosti, které ma za kol zastiesit zavedeni systému a rozdélit jednotlivé
ukoly pro uspé&snost implementace. Dale bude vedeni spole¢nosti sledovat a vyhod-
nocovat vysledky, a samoziejmé informovat vlastniky.

- Dalsi a asi nejvice zainteresovanou skupinou jsou zaméstnanci finan¢niho oddéleni.
Maji ve své kompetenci veSkeré finan¢ni analyzy, plany, znaji ic€etni oblast spolec-
nosti. Tato skupina bude tedy kli¢ova v oblasti ziskavani a zpracovani dat.

- VSichni ostatni zaméstnanci, nebot’ kazdy svou ¢innosti piispiva k tvorbé hodnoty a

mél by byt k tomu patficné motivovan.
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- Usp&na implementace miize byt ovlivnéna i jinymi zainteresovanymi stranami
Vv okoli spolecnosti. Jedna se o vzajemné dodavatelsko-odbératelské vztahy, vztahy
s vétiteli aj. Vyssi vytvorena hodnota znamena vEtsi uspéch a piispiva tak jisté k zlep-

Sovani vztahl S okolim spolecnosti.

8.3.2 Analyza pripravenosti na zménu

Pfed samotnym zavedenim systému je nutné, aby spole¢nost zhodnotila svoji aktudlni po-
zici. Analyze by méla podrobit i svou dosavadni finan¢ni vykonnost a posoudit vné&jsi

I vnitini prostiedi v okoli spole¢nosti. Tyto kroky byly provedeny v kapitole 5, 6 a 7.

8.3.3 Strategické zavedeni EVA

Pti vytvareni strategie zavedeni nového systému, je mozné drzet se dle autorit EVA tzv.4 M

— measurement, management, motivation a mindset.
Measurement

Measurement, nebo ve volném piekladu méteni podnikové vykonnosti bude prvni ¢asti stra-
tegie. Jelikoz zvoleny model vyhazi z ekonomickych dat, je zapotiebi provadéet tpravy tcet-
nich dat. Autofi konceptu EVA definovali vice nez 160 moZnych uprav. Toto vysoké ¢islo
muze byt az zardzejici a rovnéz odrazujici od samotného zavedeni nového systému méteni
finan¢ni vykonnosti. Nicméné v praxi je na samotné spole¢nosti, nakolik bude sva ucetni
data upravovat a neni problém, pokud takovych tiprav bude minimum. Ekonomicka ptidana
hodnota nelze nikdy pfesné spocitat, protoze je ovlivnéna mirou transformace ucetnich dat
na ekonomicka data a zpiisobem vyc¢isleni nakladi na kapital. Cilem je vytvofit model, ktery

bude ale podporovat jeji zvySovani.

Vhledem k tomu, ze v ramci pozadavkt na systém, byla definovana jednoduchost a srozu-
mitelnost implementace, méla by se spolecnost drzet n€kolika zakladnich Gprav Ucetnich
dat, ktera jiz byla prakticky vyuzita v 6. kapitole. Pro vypocet EVA musi byt definovany

Cisté operativni aktiva, Cisty operativni zisk a primérné vazené naklady kapitalu.

V rdmci vymezeni Cistych operativnich aktiv by spole¢nost méla:

J 4

- Vyloucit zemédé€lskou vyrobu a vSe co s ni souvisi. V analytické ¢asti bylo vylou¢eno

stado, mlada a ostatni zvifata, Cast materialu, pozemku a dlouhodobého majetku. Vy-
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louceni muze byt provedeno v konkrétnich ¢astkach, coz je naro¢né na evidenci a pii-
pravu dat. Vzhledem k tomu, ze zeméd¢lska vyroba zaujima jen velmi malou ¢ast
podnikové vyroby, 1ze vyloucit jen stanovenou procentni ¢ast dané polozky.

- Vyloudit nedokon¢eny dlouhodoby majetek.

- Vyloucit dlouhodoby finanéni majetek.

- Aktivovat pfipadny majetek potizeny formou leasingu a to v souc¢asné hodnoté.

- Pokud je spole¢nost schopna vy¢islit ndklady na marketing, vzdélavani apod., méla
by je rovnéz aktivovat.

- Upravit obézny majetek o netrocené zavazky. Do netiro¢enych zavazku se fadi neu-
roCené dlouhodobé a kratkodobé zavazky, ¢asové rozliSeni pasivni a rezervy, které

maji charakter skute¢nych zavazkd.

Zvolené Gpravy rozvahy se tedy vesly do piiblizn¢€ do 6 krok, coz jisté neporusuje pozada-

vek jednoduchosti.
NOPAT a NOA musi byt ve vzajemném vztahu, proto spole¢nost:

- Vylou¢i placené troky — ¢astka z rozvahy plus ptipadné uroky souvisejici s vyuzitim
leasingu.

- Upravi vysledek hospodateni o vysledek hospodateni ze zemedé€lské vyroby.

- Vyloué¢i mimotadné polozky, jako je VH z prodeje dlouhodobého majetku.

- Pokud byly aktivovany naklady do NOA (jak bylo simulovano v kapitole 6), musi je
odecist z NOPAT a postupné upravovat NOPAT o vliv odpist.

- Nakonec je tfeba vypocitat novou vysi dané.

Vypocet WACC je z poloviny velmi jednoduchy. Pro spole¢nost neni problém na rozdil od
externiho analytika pocitat s konkrétni vysi troku za cizi kapital. Zjisténi vlastnich nékladi
je dle metod zobrazenych v kapitole 6 jednoduché. Je mozné drzet se vSech metod a pocitat
primér (jak tomu bylo v analytické €asti), nebo zvolit vdhy jednotlivych metod a pocitat
vyslednou hodnotu vazenym primérem. DalSi moznosti je drzet se jen jednoho modelu.
Vhledem k tomu, ze naklady na vlastni kapital je velmi tézké presné vyjadiit, bude nejlepsi,
bude-li si spolecnost zjistovat tyto naklady pomoci priméru (prameér z metody CAPM, sta-

vebnicové metody, rentability odvétvi a odvozeni od Nek), jak tomu bylo v analytické ¢asti.

Spolecnost by se téchto uprav meéla drzet alespont 2 az 3 ucetni obdobi, méla by se snazit

dovést je k co nejveétsi dokonalosti. Pokud by nastaly ne¢ekané okolnosti, které by se mély
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zohlednit v Gpravach tcetnich dat, je mozné je rovnéz zahrnout. DileZité je, aby si zamést-

nanci navykli na novy systém a naucili se s nim pracovat.

Ukazatele CFROI a CROGA, které byly zvoleny jako doplitkkové, byly v analytické casti
pocitany jen s n¢kolika malo tipravami vstupnich dat. Z velké ¢asti bylo vychazeno z ucet-
nich vykazl. Dilezité je zjistit zivotnost aktiv, v rdmci brutto investi¢ni baze upravit aktiva
o vliv inflace a dale vypocitat brutto cash flow, které vychazi z provozniho zisku pted zda-
nénim.

Vrcholovy ukazatel EVA by se mél pocitat rozhodné Castéji nez jednou rocné€. Sledovani
pouze jednou za rok je nedostacujici, aby tento systém fungoval efektivné pro hodnoceni
finan¢ni vykonosti a tvorbu hodnoty. Pro prvni obdobi po zavedeni systému by bylo nejlépe
sledovat EVA ¢tvrtletné. Soucasné by se mély sledovat jednotlivé generatory hodnoty, které
by mély byt sledovany pribézné b&hem ctvrtleti. Spolecnost by se méla zaméfit na dilezité
generatory jako je velikost trzeb, podil pfidané hodnoty na trzbach, podil osobnich néklada

a trzeb, tedy ty, které se v kapitole €. 6 jevily jako klicové.
Management

Pojem management v sobé obsahuje vytvaieni politiky, postupl a nastroji, které umozni
propojeni rozhodovacich procesti a méfeni tvorby hodnoty. Cela spole¢nost by se méla v této
fazi seznamit s novym zpisobem hodnoceni finan¢ni vykonnosti. Samotnéa implementace je
rozhodnuta vlastniky podniku, ale zainteresovany je do ni ur¢itym zpisobem kazdy pracov-
nik. V§em by tedy mélo byt vysvétleno, z jakého diivodu byla zména nastavena, co z toho
pro jednotlivé skupiny plyne. Novym strategickym cilem by mélo byt zvySovani ekono-
mické ptidané hodnoty a kazdy by se m¢l s touto myslenkou ztotoznit a prispivat k dosazeni

strategického cile.

Aby bylo strategického cile dosazeno, musi kazdy pracovnik védét jakym zptisobem k nému
pfispét. Pracovnici by tedy méli byt informovani o dosazenych vysledcich v jednotlivych
oblastech. Informace by mély byt néjakym zptusobem seskupeny, nejlépe do piehledné
zpravy neboli reportu. Report by mél sestavovat pracovnik odpovédny za implementaci no-
vého systému a mél by pfitom spolupracovat s fidici skupinou. Frekvence vytvareni reportii
by méla byt ctvrtletni, tyto reporty by vyhodnocovalo vrcholové vedeni s feditelem spolec-
nosti. Ro¢ni souhrnny report, zahrnujici jedno ucetni obdobi, by byl projednan na valné hro-

madé mezi vlastniky podniku.
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Dil¢i ¢tvrtletni reporty by mély obsahovat dosavadni vyvoj hospodatského vysledku a jeho
transformaci na NOPAT. Sledovat by mély kli¢ové oblasti jako je ziskova marze, vyvoj
trzeb a nakladi a dale by mély sledovat, zda nedochazi k mimotfadnym udalostem, které by
se mély promitnout do systému vypoétu ukazatele EVA. Ukolem je tedy hlidat kliové ge-

neratory hodnoty a snazit se v€as upozornit na jejich negativni piisobeni na tvorbu hodnoty.

Roc¢ni report musi byt rozsahlejsi z hlediska obsahu informaci. Jeho soucasti je vypocet EVA
za celé ucetni obdobi a mél by byt doplnén o vSechny doplnkové ukazatele, tedy i CROGA
a CFROIL. Soucasti zpravy bude grafické znazornéni pyramidového rozkladu EVA s komen-
tafem. Pyramidovy rozklad je dobré zpracovat za dvé po sobé jdouci ucetni obdobi. Kazdy
generator hodnoty je vhodné doplnit o souvisejici tradi¢ni ukazatele méfeni finan¢ni vyko-
nosti. Dale je vhodné definovat, zda z dosaZenych hodnot plynou né&jaké bonusy pro pracov-

niky.

Roc¢ni zpravu a hlavné konecné zavéry je vhodné ve finalni fazi co nejjednoduseji interpre-
tovat i viem ostatnim zaméstnanctim. Clenové fidici skupiny budou mit na starosti jednotlivé
generatory hodnoty, které budou sledovat, analyzovat a nasledné a interpretovat pracovni-
klim na niz8im stupni fizeni.

Motivation

Soucasti strategie zavedeni nového systému je zajisté 1 motivace. Pokud jsou pracovnici mo-
tivovani urcitym zptsobem k dosazeni vysledki, mohou svou aktivitou pfispét k zvySeni
hodnoty spolecnosti. Cilem vlastnikii spole¢nosti je maximalizace trzni hodnoty, zaméstna-
nec chce naopak maximalizovat hodnotu pro ného samotného. Sladit jejich cile 1ze vyuzitim
EVA pfi odménovani, kdy ma zaméstnanec prospéch ze zvyseni hodnoty pro vlastnika, a

tim padem vSechna zaméstnancova rozhodnuti by méla byt v souladu s cili vlastnika.

Pavelkovéa a Knapkova (2005, s. 73) uvad¢ji dalsi argumenty pro vyuziti EVA v bonusovém
systému: ,,Jestlize je EVA nulova, vlastnici vydélali ve formeé zisku presné tolik, kolik bylo
potieba na pokryti nakladu na kapitadl. Idea bonusového systéemu zalozeného na EVA vychazi
zZ predpokladu, ze pokud ma byt vyplaceny bonus, viastnici by méli vydélat vice, nez oceka-
vali (nez jsou naklady obétované prilezitosti). Tento druh bonusového systému je pak pri-

nosny pro obé strany — management i vlastniky, protoze cilem bude zvysit EVA.*
., Problémem je, Ze podniky chtéji zvysit produktivitu, zaméstnanci chtéji pro zménu vyssi
mzdy. Zaméstnanci vsak nedokazou presné odhadnout, kolik by meéli dostat. Citi, Ze dostavaji

r 14 14 v I4 €€
mdlo v porovnani s manazery a vlastniky.
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Ukazatel EVA bude prubézné Ctvrtletné sledovan a jeho ro¢ni vyse mize byt vyuzita prave
pro vyplatu bonusu. Existuje vice typ bonusového systému. Manazerim mutize byt vypla-
ceno fixni procento z vytvofené EVA, nebo miize byt bonusovy systém zalozen na ptirtistku
EVA. Tteti mozZnosti je tzv. moderni verze bonusové systému. Vzhledem k tomu, ze spolec-
nost XY a.s. nikdy model EVA pro odménovani nevyuzivala, je vzhledem k vétsi slozitosti

trettho modelu, lepsi drzet se prvnich dvou variant.

Spolec¢nosti je tedy doporuéeno implementovat fixni procento z celkové vytvorené hodnoty
EVA. Diky hodnotam ukazatele EVA, které byly vypoc¢itany v kapitole 6., Ize simulovat,
jak by takovy bonusovy systém vypadal.

Tab. 57 Bonusovy systém s fixnim procentem. (Vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2009 2010 2011 2012 2013
EVA 14 350 9 358 41512 | 19972 | 38366
Bonus 5 % 717 468 2076 999 1918
Celkovy vyplaceny bonus 359 234 1038 499 959
Dil¢i ptidé€l na bonusovy ucet 359 234 1038 499 959
Celkem bonusovy tcet 359 593 1630 2130 3089

Dle bonusového systému S fixnim procentem, pokud je EVA kladna, je bonus ve vysi 5 %
z celkové hodnoty EVA. Tento bonus se ale nevyplaci cely, je v hodné ponechat ¢ast na tzv.
bonusovém uctu (v bonusové bance) naptiklad ve vysi 50 %, pro pfipady, Ze bude EVA
zéporna a odmeéna tak mize byt vyplacena pravé z bonusového uctu. V tomto ptipadé nebyla
nikdy vykdzéana zdporna EVA, bonus by byl vyplacen vzdy a hodnota bonusového uctu by

Vv prub¢hu let rostla.

Druha doporucena verze bonusové systému 1épe vystihuje aktualni situace. Zohlednuje ak-
tualni prirastek nebo ubytek celkové hodnoty EVA. Vypocet je opét simulovan na hodno-
tach EVA spole¢nosti XY a.s. Tentokrat je fixni procentni ¢ast bonusu sniZena na 3 %. Bo-
nus ze zmény ukazatele EVA je stanoven ve vysi 8 %. Pomér mezi vyplacenym bonusem a
ptidélem na bonusovy ucet je opét 50 %. Bonus je vyplacen jen v ptipadé, ze celkovy bonus
je kladny. Pokud je celkovy bonus zaporny, ale bonusovy ucet kladny, je mozné vypléacet

Z bonusove uctu ve vysi 20 %.

V roce 2010 doslo ke snizeni EVA a bonus z pfirtstku by tak byl zaporny. Celkovy zédporny
bonus by pfesel na bonusovy ucet. V roce 2011 je celkovy bonus kladny a jeho polovina

prechéazi do bonusové banky a snizuje tak jeji ztratu. V roce 2012 je celkovy bonus zaporny,
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ale zustatek v bonusové bance vykazuje kladnou hodnotu 666 tis. K¢ a je z této hodnoty

mozné vyplatit 50 %, v bonusové bance tak zbyde 333 tis. K¢.

Tab. 58 Bonusovy systém na zdkladé prirustki. (Vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2009 2010 2011 2012 2013
EVA 14 350 9 358 41512 | 19972 38366
Bonus - 3 % 430 281 1245 599 1151
Zména ukazatele EVA -4 991 32154 | -21540 | 18394
Prirastek - 8 % -399 2572 -1723 1472
Celkovy bonus -119 3818 -1124 2622
Vyplaceny bonus 0 1909 333 1311
Dil¢i ptidél do bonusové banky -119 1909 -1124 1311
Celkem bonusova banka -119 1790 333 1644

Z obou tabulek vyplyva, ze narok na bonus by méli zaméstnanci vzdy v prvnim piipade,
Vv druhém piipadé jen v poslednich letech. V piipadé druhého zptisobu jsou zaméstnanci vice
motivovani, pfiristek EVA muze celkovy bonus podstatné zvysit. V obou piipadech plni
svou funkci bonusovy ucet, ktery zamezi demotivaci zaméstnanci a vyplati se diky nému
samotné zavedeni neznamena automatické zlepSeni hodnoty podniku.

Mindset

Anglicky vyraz mindset znamend zvySeni ekonomického podvédomi zaméstnancii vzdela-
vanim a komunikaci. I tato posledni ¢ast strategie je velmi duilezita. Bez pochopeni zéklad-
nich principii nemé implementace Sanci fungovat spravné. ProSkoleni o novém konceptu by
se mé&lo tykat vS§ech zaméstnanci spolec¢nosti. Ziskat dostate¢né informace a praktické zku-
Senosti 1ze od externiho odbornika ze specializované firmy. To se samoziejmé netyka vSech
zamé&stnanci, podstatné je to pfedevsim pro fidici skupinu. Také Skoleni jisté neni otdzkou
jednoho dne, nybrz delSiho ¢asového tiseku. Jakmile bude s konceptem seznamena na do-
statecné urovni fidici skupina, je mozné predat informace dal. Ostatni pracovnici nemusi byt
Skoleni tak detailné, postaci, kdyz je fidi skupina, informuje o zakladni myslence a principu
fungovani nového systému hodnoceni vykonnosti v rdmci jednodenniho seminare. Nicméné

kazdy ve spole¢nosti musi projit alespoii minimalnim Skolenim.
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8.3.4 Casovy plan implementace

V predchozi ¢asti textu byly popsany kroky, které povedou k uspésnému zavedeni nového
systému. Nyni je vhodné je shrnout do zakladnich pojmi a zobrazit chronologicky z hlediska
Casu. Protoze se nejedna o malou spole¢nost, doba zavedeni je otazkou minimalné nékolika
meésict. Odhadnout piesnou délku neni jednoduché, proto bude stanovena orienta¢né na je-
den rok. V prvnich dvou mésicich jde spise o samotné ptijmuti nového projektu a urceni
odpovédnych osob — fidici skupiny. Samotna implementace by mohla orientacné trvat cca
deset mésict a obsahuje vSechny ¢asti vySe popsané strategie — measurement (M1), ma-
nagement (M2), motivation (M3), mindset (M4). V poslednich mésicich by mé&lo dojit k prv-
nimu zkuSebnimu stanoveni ekonomické pridané hodnoty (naptiklad za teti ¢tvrtleti). Diky
tomuto zkusebnimu stanoveni hodnoty se mohou projednat zjisténé nedostatky — je zde tedy
1 vymezen prostor pro zpétnou vazbu. Pokud nebudou zjistény vyznamné nedostatky, je

v dal$im roce mozné projekt prakticky aplikovat.

Tab. 59 Casovy plan. (Viastni zpracovani)

Mésic Konkrétni ¢innost Odpovédnost
Seznameni se zakladni myslenkou autor projektu
. ) vlastnici a vedeni spo-
Rozhodnuti o pfijeti projektu. .
Leden PHEt proj le¢nosti
Prvotni sezndmeni vrcholovych zamést- . T
. . vedeni spole¢nosti
nanct s projektem
Volba externiho odbornika vedeni spole¢nosti
Unor Zvoleni vedouciho fidici skupiny vedeni spole¢nosti
Sestaveni fidici skupiny vedouci fidici skupiny
Biezen
Duben < Odborné Skoleni fidici skupiny externi odbornik
Kvéten 2
Cerven Predstaveni projektu vS§em zaméstnanctim fidici skupina
v Urceni zpsobu méteni EVA + ostatnich . o1
Cervenec | & P <ur finan¢ni oddéleni
@ meéfitek
i
Srpen S| S| Priprava ugetnich dat a informaci pro vypo- At
= y ) . ] . finan¢ni oddéleni a fi-
= ¢et modernich ukazatelll, stanoveni genera- dici skupi
Zati E— tort hodnoty lc1 skupina
5 T | o - . . . o
Rijen s Definovani bonusové systému vedeni spole¢nosti
Listopad Dokonéeni implementace, prvni pritbézny st
N o finan¢ni oddéleni a 1i-
Prosi S | vypocet ukazatele EVA a dopliikovych mo- dici skupina
(ESIIEE dernich méftitek, reporting, zpétna vazba p
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8.4 Zhodnoceni projektu

Zhodnoceni projektu se bude tykat hlavné oblasti piinost projektu, nakladi na projekt a ri-
ziklim, které ze zavedeni plynou. Pfinosy lze spatfit v komplexnosti systému. Zavedeni uka-
zatele EVA jako vrcholového a dalSich doplitkovych ukazatelii, neni v ramci navrhované
implementace pfili$ slozité. I nadale je nutné sledovat dosavadni klasicka méfitka, protoze
EVA je castecné jejich nadstavbou. Zmeéna se tyka hlavné kone¢ného vyhodnoceni finan¢ni
vykonnosti, na kterou bude nahliZzeno z jiného thlu. Jedna se vice méné o to, Ze spolecnost
bude na sviij majetek a kapital nahlizet jinak nez doposud. Hlavni ¢innost podniku nebudou
zkreslovat vedlejsi piijmy. Spravna implementace by mohla motivovat zaméstnance a pod-
porovat tak rist hodnoty. Jak vyplynulo z konkrétniho hodnoceni finanéni vykonnosti spo-
le¢nosti XY a.s., dokazala maximalizovat svoji hodnotu v kazdém roce. Bude-li maximali-
zovat svoji hodnotu nadale, upevni si svoji pozici na trhu. Generatory hodnoty usnadni tidi-
cim zaméstnancum sledovani Cinnosti, které k maximalizaci hodnoty pfispivaji nejvice
a které naopak nejmén¢. Diky tomu, Ze je ve vypoctu ukazatele EVA pocitano s primérnymi
vazenymi naklady na kapital, zahrnuje do své hodnoty spolecnost faktor rizika. EVA tak
muze byt vyuzita pro hodnoceni investi¢nich projekti nebo i pro ptipadné samotné ocenéni

spole¢nosti XY a.s.

Néklady nebudou konkrétné vycisleny, protoze by se jednalo pouze o odhad. Vysledna
¢astka by mohla byt zna¢né zkreslena. Lépe bude identifikovat, o jaké néklady se viibec
jedna. Diulezité je dosahnout toho, aby samotnd implementace nebyla drazsi nez vysledny
efekt. Vysokou polozkou v ramci projektu je samotné skoleni fidici skupiny externim speci-
alistou. Skoleni pro ostatni zaméstnance provede fidici skupina, nicméné i pokud by &lenové
fidici skupiny Skolili ostatni zaméstnance v pracovni dobé, vznikaji oportunitni naklady. Za-
meéstnanci timto ztraci ¢as na praci a zvySovani produktivity spole€nosti. Dal$i oportunitni
naklady vzniknou samotnou pfipravou vypoctu ukazatele EVA, vytvatenim reportu a celko-
vym €asem stravenym rozborem a vyhodnocovanim ukazatele. Néklady jsou tedy vztaZzeny
ke Skoleni a také k Casu, které stravi kvalifikovana fidici skupina zaméstnancti nad imple-
mentaci a praktickou aplikaci projektu. K implementaci projektu na navrzené urovni slozi-
tosti neni potieba softwarové vybaveni, postaci tabulkovy program typu MS Excel a dalsi

naklady spojené s informacni technologii tak nevzniknou.

Rizika projektu tkvi jisté v nedivére fungovani. Moderni méftitka i pies své pojmenovani

V soucasnosti jiz tak ,,moderni* ve svété nejsou, cemuz odpovidaji data, kdy byla poprvé
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predstavena. V ramci podnikatelského prostiedi v Ceské republice, ale béZné stale nejsou,
mozna proto, Ze zde neni tak vyspély kapitalovy trh. Samotna neznalost tohoto modelu bude
nejspiS hlavnim rizikem. Jisté existuji predsudky o slozitosti vyuzivani takovych meéfitek.
S tim souvisi mnozstvi doporucenych tprav vstupnich dat, coz miize rovnéz odradit od po-
uzivani konceptu. Spole¢nost se ale miize drzet jen nékolika doporucenych uprav, které byly
vyuzity v praktické ¢asti. Dalsim rizikem muze byt budouci opusténi nového systému hod-
noceni vykonnosti, protoze nedostoji o¢ekavanému zvySovani hodnoty. K tomu samoziejmée
dojde bud’to chybou na stran¢ spolec¢nosti, kdy mohly byt nespravné identifikovany genera-
tory hodnoty, rovnéz muze dojit k neoekavanym zménam faktort, jez nelze ovlivnit. Dile-

zité je drzet se nového systému, hledat mozné chyby a neustalé ho zlepSovat.
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ZAVER

Diplomova prace byla zaméfena na hodnoceni finanéni vykonnosti spole¢nosti XY a.s. V le-
tech 2009 az 2013. Na teoretickou cCast, ktera se vénovala kritické literarni reSerSi odborné
literatury vénujici se této aktualni oblasti podnikové fizeni, navazovala ¢ast prakticka.
V ramci literarni reserSe byly objasnény nové postupy se zaméfenim na tvorbu hodnoty,
které lze oznacit i jako Value Based Management. Vybrané postupy méfeni a hodnoceni
finan¢ni vykonnosti spolecnosti byly vyuzity pravé v praktické ¢asti diplomové prace. Ne-
byla opomenuta klasicka finan¢ni analyza, nicméné prace se zabyvala zejména tzv. moder-
nimi méfitky hodnoceni finan¢ni vykonnosti. Na zaklad¢ zvolené metodiky bylo postupo-
vano pii vypoctu v praktické ¢asti na zaklad¢ dostupnych ucetnich dat. Pro projektovou Cast
a konkrétné pro vypocet modernich ukazateld bylo nutné ucetni data transformovat na data
ekonomické a rovnéz bylo nutné ziskat dalsi doplnujici informace z odbornych dostupnych
zdroju. Ze vSech ptistupt k hodnoceni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti popsanych v teore-
tické casti, byly pro praktikou cast vyuzity ndasledujici: EVA, RONA, CFROI,
CROGA a CVA.

Z vodu praktické ¢asti vyplynulo, ze spole¢nost hospodaii v odvétvi, které se podili na
trzbach za vlastni vyrobky a sluzby celého zpracovatelského primyslu, docela vyraznym
zpiisobem. Dle klasické finan¢ni analyzy dosahla spolecnost zisku ve vSech jednotlivych
letech, vyuZzivala svilj majetek efektivné, udrzovala vyssi likviditu a nebyla vyraznym zpt-
sobem zadluZena. Spole¢nost byla stejné jako celé odvétvi silné ovlivnéna diisledky hospo-
darské krize. V ramci srovnani s vysledky finan¢ni analyzy odvétvi, ve kterém pusobi, je
spolecnost XY a.s. lepSi v oblasti rentability, zadluZenosti 1 aktivity. Na rozdil od odvétvi
vytvofila ve vSech letech kladnou ekonomickou pfidanou hodnotu, vypocitanou na zakladé

ti¢etnich dat dle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu CR.

Na analytickou ¢ast navazoval samotny vypocet modernich métitek, nejveétsi prostor byl vé-
novan ukazateli EVA a CFROI. Vyjadieny byly vazené primérné naklady na kapital, bez
nichZ nelze moderni ukazatele vypocitat. Podnik vyuzival spiSe vlastni zdroje financovani,
pritom zjisténé naklady na tento kapital byly podstatné vyssi. Déle bylo aplikovano nékolik
uprav ucetnich dat, které se jevily jako vhodné, pro ziskani realnych ekonomickych dat nut-
nych pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty. Ukazatel EVA hodnotil finan¢ni vykonnost
spole¢nosti velmi dobfe, protoze doslo k vytvoreni kladné hodnoty v kazdém roce. Z dalSich

rozbort vyplynulo, ze dilezitym generatorem hodnoty je samotnd velikost trzeb a rovnéz
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podil pfidané hodnoty a trzeb. Dilezité je rovnéz sledovat samotnou rentabilit investovaného
kapitalu. Naopak naklady kapitalu byly viceméné konstantni bez vyraznych vykyvt po celé
obdobi. Zhruba stejn¢ velky prostor jako ukazateli EVA, byl vénovan 1 ukazateli CRFOL.
Zde opét doslo k upravé dat, pro zjisténi zivotnosti aktiv, hrubych investic a hrubého cash
flow, které vyslednou hodnotu CFROI ovliviiovalo nejvice. Ze ziskaného mnozstvi novych
dat, byla nasledn¢ vypocitana dalsi moderni métitka. Ze vzajemného porovnani jednotlivych
metod hodnoceni finanéni vykonnosti vyplynulo, Ze vysledky jak klasickych tak i moder-
nich pfistupt prokazovaly v letech 2009 az 2013 v piipadé spolecnosti XY a.s. velmi po-
dobny trend. Nenastala tedy situace, ze by moderni métitka zdsadné (negativné ¢i pozitivng)

popiela vysledky klasickych métitek.

Cilem prace bylo, mimo hodnoceni finanéni vykonnosti, navrhnout vhodny systém jejiho
meteni. Na zakladé vysledkl bylo spole¢nosti XY a.s. doporuc¢eno implementovat ukazatel
ekonomické pridané hodnoty, ostatni méfitka sledovat pouze informativné neboli dopli-
kove. Jednotlivé navrzené kroky implementace vychazely z tzv. 4M, které doporucuje Spo-

le¢nost, ktera se za vyvinuti ukazatele ekonomické pfidané hodnoty zaslouzila.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

B

a.s.
B2B

B2C

BSC
CAPM
CF
cz
CFROI
CPI
CROGA
CVA
cz
Cz
CPK
DCF
DM
DHM
DNM
DFM
EAT

EBT

EBIT

.....

Akciova spole¢nost
Business-to-Business. Obchodni vztahy mezi obchodnimi spole¢nostmi.

Business-to-Customer. Obchodni vztahy mezi obchodnimi spole¢nostmi a kon-

covymi zakazniky

Balanced Scorecard

Model ocenovani kapitalovych aktiv

Cash flow

Cizi zdroje

Cash Flow Return on Investment — Provozni navratnost investice
Index spotiebitelskych cen

Cash Return on Gross Assets — Rentabilita hrubych aktiv
Cach Value Added — Penézni ptidana hodnota

Cizi zdroje

Cisty zisk

Cisty pracovni kapital

Discounted Cash Flow — Diskontované cash flow
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby finan¢ni majetek

Earnings After Taxes — Cisty zisk

Earnings Before Taxes — Zisk pfed zdanénim

Earnings Before Interest and Taxes — Zisk pied troky a zdanénim
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EBITDA

EPS
FM
EVA
GA

IRR

KNPO
KFM
MPO
MVA
OA
OATCF
Obr.
ON

Ost.
NOA
NOPAT
NPV
PH

p.s.

e

i
IFINSTAB

IENSTRU

Earning Before Interest Taxes, Depreciation and amortization — Zisk pted uroky,

zdanénim a odpisy

Earnings per Share — Zisk na akcii

Finan¢ni majetek

Economic Value Added — Ekonomicka ptidana hodnota
Gross Assets — stald provozni aktiva

Internal Rate of Return — Vnitini vynosové procento
Koruna ¢eska

Komplexni naklady ptistiho obdobi

Kratkodoby finan¢ni majetek

Ministerstvo pramyslu a obchodu

Market Value Added — Trzni pfidana hodnota

Obézna aktiva

Operating after Cash Flow — Provozni cash flow po zdanéni
Obrazek

Osobni naklady

Ostatni

Net Operating Assets — Cista operativni aktiva

Net Operating Profit after Taxes — Cisty provozni zisk po zdanéni

Net Present Value — Cista sou¢asna hodnota
Ptidana hodnota

Per semestre

Néklady na vlastni kapital

Bezrizikova urokova mira

Rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu

Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu
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fLa
ROA
ROE
ROI
RONA
ROS
f'roD
SMV
SVA
Tab.
Tis.
VK
WACC
ZK

ZP

Rizikova ptirazka za velikost podniku

Return on Assets — Rentabilita aktiv

Return on Equity — Rentabilita vlastniho kapitalu

Return on Investment — Rentabilita vlozeného kapitalu
Return on Net Assets — Rentabilita ¢istych aktiv

Return on Sales — Rentabilita trzeb

Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko spolec¢nosti
Samostatné movité véci

Shareholder Value Added - Pfidana hodnota pro akcionare
Tabulka

Tisic

Vlastni kapital

Weighted Average Cost of Capital — Vazené primérné naklady kapitalu
Zakladni kapital

Zpracovatelsky primysl
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PRILOHA PI: VZORCE PRO VYPOCET POMEROVYCH
UKAZATELU

Ukazatele rentability:

o EBIT
Rentabilita trzeb (ROS) = —
Trzby
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = EBIT
entabilita celkového kapitalu = Aktiva
. , , Cisty zisk
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = ———
Vlastni kapital
. 4 7 - 7 EBIT
Rentailita uplatného kapitalu (ROCE) = - - —
Uplatny kapital

Ukazatele likvidity:

Obézna aktiva

Bézna likvidita (III. stupné) =
éznd likvidita (IIl. stupn€) Kratkodobé cizi zdroje

Kratkodobé pohledavky + KFM
Kratkodobé cizi zdroje

KFM
Kratkodobé cizi zdroje

Pohotova likvidita (II. stupné) =

Hotovostni likvidita (I. stupné) =

Ukazatele zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury:

Celkond zadius . Cizi zroje
elkova zadluzenost = Aktiva celkem

) . _ Cizi zdroje
Mira zadluzenosti =

Vlastni kapital
Urokové krvti = EBIT
rokove iyt = Nakladové uroky
Krvti dlouhodobéh otku VK = Vlastni kapital
ryti dlouhodobého majetku = Slouhodoby majetek

, L. . Vlastni kapital + dloubh. cizi zdroje
Kryti DM dlouhodobymi zdroji =

Dlouhodoby majetek
Ukazatele aktivity
Obrat celkovjich akiv (rychlost) = 2
rat celkovych akiv (rychlost) = Aktiva

Trzby

Obrat zasob (rychlost) = Zasoby




Pramérny stav pohledavek
Trzby

Doba obratu pohledavek (dny) =

) . Kratkodobé zavazky
Doba obratu zavazkil (dny) = Toh X 360
by

) Kratkodobé zavazky
Doba obratu zasob (dny) = Triby %X 360

360



PRILOHA PII: ZKRACENY VYKAZ ZISKU A ZTRATY

SPOLECNOSTI XY A.S. 2009 — 2010

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby za prodej zbozi
Néklady vynalozené na prodané zbozi
Obchodni marZe
Vykony 281281 | 308803| 465890| 351531 332140
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 280915| 305290 | 462547 | 342840| 323649
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -574 2 652 2 509 7695 7301
Aktivace 940 861 834 996 1190
Vykonova spotfeba 154 354 | 192467 | 286179| 194 707 | 169 225
Spotfeba materialu a energie 126 125| 151172| 210962| 157581 | 136376
Sluzby 28229| 41295| 75217| 37126| 32849
Pridana hodnota 126 927 | 116336| 179711 | 156824| 162 915
Osobni naklady 84409| 84207| 105152| 99614| 98740
Mzdové naklady 66010| 62602| 78132 73970| 73026
Odmény ¢lentim organiti spolecnosti a druzstva 234
Naklady na soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 18 399 20 844 26 112 24731 24 587
Socialni naklady 761 908 913 893
Dang¢ a poplatky 1551 1655 1504 1316 1542
Odpisy DNM a DHM 8 029 8219 7829| 11037| 11309
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1609 3039 4103 2917 3454
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 297 171 3509 2322 1082
Trzby z prodeje materialu 1312 2 868 594 595 2372
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 522 1988 1967 984 942
Ztstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 54 142 124 109 56
Prodany material 468 1846 1967 875 886
Zména stavu rezerv, OP v prov. oblasti a KNPO -461 -1 697 -2 300 -2 999 639
Ostatni provozni vynosy 3 347 3277 3803 4674 3637
Ostatni provozni naklady 1639 1442 4 069 4747 1629
Provozni vysledek hospodaieni 36 194 26 838 69 396 49 716 55 205
Vynosové troky 107 1115 864 1302 3645
Nakladové uroky 1708 2 257 1175 594 3652
Ostatni finanéni vynosy 33603 6 215 12 867 8 253 11 933
Ostatni finan¢ni naklady 38 120 7706| 10240 9074 6 451
Finan¢ni vysledek hospodareni -5118 -2 633 2 316 -113 5475
Dan z prijmt za béZnou ¢innost 5769 4477 13 674 7952 9474
- splatna 5316 4340| 12682 8920 11189
- odlozena 453 137 992 -968 -1 715
Vysledek hospodateni za béZnou ¢innost 24 307 19728 58038 | 41651 51 206
Dan z pfijml z mimoradné ¢innosti -116
- splatna -116
- odlozena
Mimoradny vysledek hospodareni 116
Vysledek hospodareni za xi¢etni obdobi 24 307 19728 58038 | 41651 51 322
Vysledek hospodareni pred zdanénim 30076| 24205| 71712 49603| 60680




PRILOHA P III: ZKRACENA ROZVAHA SPOLECNOSTI XY A.S.

2009 - 2013
(v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 217339| 236452| 255766| 303631| 331080
Pohledavky za upsany dlouhodoby kapital
Dlouhodoby majetek 77740 68 402 97139| 131405| 160851
Dlouhodoby nehmotny majetek 1296 324 521 295 383
Software 1212 324 521 295 383
Ocenitelna prava 84
Dlouhodoby hmotny majetek 76 444 68 078 96 618 85480| 115058
Pozemky 3019 3004 3004 3004 3004
Stavby 49 234 41 651 57 244 48 232 52 398
Samostatné movité véci a soubory movit. véci 23 263 22 063 35760 32731 35 864
Dospéla zvirata a jejich skupiny 611 464 410 460 586
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 6 6 6 6
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 311 890 194 1047 23 206
Dlouhodoby finanéni majetek 45 630 45 410
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 45 000 45 000
Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 630 410
Obézna aktiva 138542 | 167619| 157836| 171422| 169 159
Zéasoby 17 598 24 898 28 955 39 228 46 932
Material 14 621 19 268 20 817 23394 23798
Nedokoncena vyroba a polotovary 2 326 4943 7072 14 900 22 075
Vyrobky 151 133 263 205 361
Mladé a ostatni zvifata a jejich skupiny 500 554 803 729 698
Dlouhodobé pohledavky 220 335 428 1236 434
Pohledavky z obchodnich vztaht 4
Dohadné ucty aktivni 820
Jiné pohledavky 220 335 428 416 430
Kratkodobé pohledavky 26 421 63 749 33 887 51 538 70 150
Pohledavky z obchodnich vztahti 19 007 50 499 29 155 44 681 58 136
Stat - daflové pohledavky 3363 9221 1885 3373 5185
Kratkodobé poskytnuté zalohy 673 1328 619 1423 5639
Dohadné ucty aktivni 3378 2701 2228 1257 519
Jiné pohledavky 804 671
Kratkodoby finan¢ni majetek 94 303 78 637 94 566 79 420 51 643
Penize 304 381 224 228 236
Ucty v bankach 93999 66 256 94 342 79 192 51 407
Potizovany kratkodoby financni majetek 12 000
Casové rozliSeni 1057 431 791 804 1072
Naklady ptistiho obdobi 1057 431 601 604 566
Piijmy pfistich obdobi 190 200 506




(v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 217339| 236452| 255766| 303631| 331082
Vlastni kapital 145909 | 150571| 196423 | 216966| 243985
Zakladni kapital 2130 5400 5400 5400| 108 000
Zakladni kapital 2130 5400 5400 5400| 108 000
Kapitalové fondy 176 176 176 176

Ostatni kapitalové fondy 176 176 176 176

Rezervni fgndy, nedélitelny fond a ostatni 119296 | 125267| 132809| 132901 51235
fondy ze zisku

Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 213 540 540 540 21 600
Statutarni a ostatni fondy 119083 | 124727| 132269| 132361 29 635
Vysledek hospodateni minulych let 36 838 33428
Nerozdéleny zisk minulych let 36 838 33428
ngiledek hospodateni bézného tcetniho ob- 24 307 19728 58038 41 651 51322
Cizi zdroje 69 471 84 681 58 902 86 665 87 097
Rezervy 1275

Rezervy podle zvlastnich predpist 1275

Dlouhodobé zavazky 5218 5355 6 347 65 430 63 706
Vydané dluhopisy 60 000 60 000
Dohadné Géty pasivni 50 41
Odlozeny danovy zavazek 5218 5355 6 347 5380 3 665
Kratkodobé zavazky 53 766 72 946 49 007 20 519 23 391
Zéavazky z obchodnich vztaht 10 781 16 708 26 580 13 147 15736
Zavazky ke spole¢niklim, ¢lenim druzstva a 15 000

k ugastniktim sdruzeni

Zavazky k zaméstnancim 40714 52 887 4 600 4 466 4674
Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 1707 2 457 2620 2473 2621
Kratkodobé ptijaté zalohy 149 144 235
Dohadné uéty pasivni 415 750 187 433 125
Jiné zavazky 20

Bankovni uveéry a vypomoci 9212 6 380 3548 716

Bankovni uvéry dlouhodobé 9212 6 380 3548 716
Kratkodobé bankovni uvéry

Kratkodobé finanéni vypomoci

Casové rozliSeni 1959 1200 441

Vynosy pristich obdobi 1959 1200 441




PRILOHA PI1V: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY SPOLECNOSTI XY A.S.

Horizontalni analyza

Vertikalni analyza

2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 9 % 9% 8 % 19 % 9% 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Dlouhodoby majetek 12 % -12 % 42 % 35% 22 % 35% 29 % 38 % 43 % 49 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 11 % -715 % 61 % -43 % 30 % 1% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 12 % -11 % 42 % -12 % 35 % 34 % 29 % 38 % 28 % 35 %
Dlouhodoby finanéni majetek 0% 0% 0% 0% 15 % 14 %
Obézna aktiva 9% 21 % -6 % 9% -1% 64 % 71 % 62 % 56 % 51 %
Zasoby -20 % 41 % 16 % 35% 20 % 11% 11% 11% 13 % 14 %
Dlouhodobé pohledavky -44 % 52 % 28 % 189 % -65 % 0 % 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky -60 % 141 % -47 % 52 % 36 % 33% 27 % 13 % 17 % 21 %
Kratkodoby finan¢ni majetek 136 % -17 % 20 % -16 % -35% 20 % 33 % 37 % 26 % 16 %
Casové rozliSeni -41 % -59 % 84 % 2% 33 % 1% 0% 0 % 0 % 0 %
PASIVA CELKEM 9 % 9% 8 % 19 % 9 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 17 % 3% 30 % 10 % 12 % 67 % 64 % 77 % 71 % 74 %
Zékladni kapital 0% 154 % 0% 0% 1900 % 1% 2% 2% 2% 33%
Kapitalové fondy 0% 0% 0% 0 % -100 % 0 % 0 % 0% 0% 0%
?ezervni f_ondy, nedélitelny fond a ostatni 25 0 50 6% 0% 61 % 55 0 530 52 0 44 % 15 %
ondy ze zisku
Vysledek hospodateni minulych let -9 % 0 % 0 % 0% 12 % 10 %
(\Qgiledek hospodateni bézného ucetniho ob- 11 % 19 % 194 % 28 0% 230 11 % 8% 230 14 % 16 %
Cizi zdroje -6 % 22% -30 % 47 % 0% 32 % 36 % 23 % 29 % 26 %
Rezervy -31% -100 % 1% 0 % 0% 0% 0%
Dlouhodobé zavazky 9 % 3% 19 % 931 % -3% 2% 2% 2% 22% 19 %
Kratkodobé zavazky -3% 36 % -33 % -58 % 14 % 25 % 31 % 19 % 7% 7%
Bankovni uvéry a vypomoci -24 % -31% -44 % -80 % -100 % 4% 3% 1% 0% 0%
Casové rozliSeni -39 % -63 % -100 % 1% 1% 0% 0% 0%




PRILOHA P V: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA VZZ SPOLECNOSTI XY A.S.

Horizontalni analyza

Vertikalni analyza

2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2009 2010 2011 2012 2013
VYNOSY CELKEM -22 % 1% 51 % -24 % -4 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Vykony -27 % 10 % 51 % -25 % -6 % 88 % 96 % 96 % 95 % 94 %
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb -27 % 9% 52 % -26 % -6 % 88 % 95 % 95 % 93 % 91 %
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 14 % -562 % -5 % 207 % -5 % 0% 1% 1% 2% 2%
Aktivace 27 % -8 % -3% 19 % 19 % 0% 0% 0% 0% 0%
Trzby z prodeje DM a materialu -50 % 89 % 35 % -29 % 18 % 1% 1% 1% 1% 1%
Ostatni provozni vynosy -1 % -2% 16 % 23 % -22 % 1% 1% 1% 1% 1%
Vynosové troky 15 % 942 % -23 % 51 % 180 % 0% 0 % 0 % 0 % 1%
Ostatni finan¢ni vynosy 65 % -82 % 107 % -36 % 45 % 11 % 2% 3% 2% 3%
NAKLADY CELKEM -23 % 3% 39 % -23 % -8 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Vykonova spotieba -37 % 25% 49 % -32 % -13 % 53 % 65 % 69 % 61 % 58 %
Spotfeba materialu a energie -36 % 20 % 40 % -25% -13 % 44 % 51 % 51 % 49 % 46 %
Sluzby -43 % 46 % 82 % -51 % -12 % 10 % 14 % 18 % 12 % 11 %
Osobni naklady -14 % 0% 25% -5% -1% 29 % 28 % 25% 31 % 34 %
Dang a poplatky 26 % 7% -9 % -13 % 17 % 1% 1% 0% 0% 1%
Odpisy DNM a DHM 9% 2% -5% 41 % 2% 3% 3% 2% 3% 4%
Zustatkova cena prodaného DM a materialu -60 % 281 % -1% -50 % -4 % 0% 1% 0% 0% 0%
irﬁilg stavu rezerv, OP v provozni oblasti a 17 % 268 % 36 % 30 % 121 % 0% 1% 1% 1% 0%
Ostatni provozni naklady 13 % -12 % 182 % 17 % -66 % 1% 0% 1% 1% 1%
Nakladové troky 11 % 32 % -48 % -49 % 515 % 1% 1% 0% 0% 1%
Ostatni finan¢ni naklady 81 % -80 % 33 % -11 % -29 % 13 % 3% 2% 3% 2%




PRILOHA P VI: PYRAMIDOVY ROZKLAD ROE

_ Ukazatel
16,66% 2009
13,10% 2010
29,55% 2011
19,20% 2012
| 21,03% 2013
|
_ _ AIVK
7,60% 1,47 1,49
6,12% 1,36 1,57
11,90% X 191 X 1,30
11,30% 121 1,40
14,46% 1,07 | 1,36
| |
V/DHM DHMW/A CK/IVK FM/Kr.zav. Kr.zav./CK FM/A
081 9,4% 419 0,35 0,48 1,75 0,77 043
0,82 7,5% 4,74 0,29 0,56 1,08 0,86 0,33
0,81 X 14,7% 5,05 X 0,38 0,30 X 1,93 X 0,83 / 0,37
0,84 13,5% 431 0,28 0,40 3,87 0,24 0,26
0,85 17,1% 3,08 0,35 0,36 221 0,27 0,16
1 90,60%
1 92,49%
1 - 85,29%
1 86,55%
1 | 82,90%
0 48,24% 2,51% 26,38% 0,53% 12,93%
0 59,69% 2,55% 26,11% 0,70% 3,44%
0 +  58,70% + 1,61% +  2157% + 0,24% + 3,18%
0 52,81% 2,99% 27,02% 0,16% 3,56%
0 47,69% 3,19% 27,83% 1,03% 3,16%



PRILOHA P VII: BANKROTNI A BONITNI MODELY

Vypocet Altmanova modelu

2009 2010 2011 2012 2013
0,717 x CPK/A 0,28 0,29 0,31 0,36 0,32
0,847 x CZ/A 0,09 0,07 0,19 0,12 0,13
3,107 x EBIT/A 0,45 0,35 0,89 0,51 0,60
0,420 x VK/CZ 0,88 0,75 1,40 1,05 1,18
0,998 x T/A 1,29 1,29 1,80 1,13 0,98
Z-skore 3,00 2,74 4,59 3,16 3,20
Vypocet indexu IN0S
2009 2010 2011 2012 2013
0,13 x A/ICZ 0,41 0,36 0,56 0,46 0,49
0,04 x EBIT/NU 0,74 0,47 2,48 3,38 0,70
3,97 X EBIT/A 0,58 0,44 1,13 0,66 0,77
0,21 x VIA 0,31 0,29 0,40 0,25 0,23
0,09 x OA/(KCZ+KBU) 0,23 0,21 0,29 0,75 0,65
INO5 2,27 1,77 4,87 5,50 2,85
Vypocet Kralickova Quicktestu
| 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Finan¢ni stabilita
R1=VK/A 0,67 0,64 0,77 0,71 0,74
Body 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
R2 = (CZ - penize — bank. G¢.)/Provozni CF | -0,33 -9,21 -0,54 -1,11 0,98
Body 0 0 0 0 0
Vynosova situace
R3 = EBIT/A 0,15 0,11 0,28 0,17 0,19
Body 4 2 4 4 4
R4 = Provozni CF/Vykony 0,27 -0,01 0,14 -0,02 0,11
Body 4 0 4 0 4
Celkovy vysledek 3 1,5 3 2 3
Bodovani Kralickova Quicktestu
0 bodl 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12 - 30 > 30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 > 0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1




PRILOHA P VIII: UCETNI EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA —

ODVETVI
Odvétvi 2009 2010 2011 2012 2013
e 16,95 % 16,03 % 15,14 % 13,86 % 13,90 %
ROE 8,85 % 8,19 % 8,32 % 13,47 % 11,38 %
VK (v tis. K&) 31699 775 | 33977877 | 34087 450 | 37035315 | 40083 730
EVA (v tis. K& | - 2567522 | -2662 725 | -2 325706 - 143 778 -1010 697
2009 2010 2011 2012 2013
. 19,00%
-500 000 17,00%
15,00%
-1 000 000
13,00%
-1 500 000
11,00%
-2 000 000
9,00%
-2 500 000 7,00%
-3 000 000 5,00%
mmm EVA (v tis. KE) ==@=ROE ==@==rc




PRILOHA P IX: RATING SPOLECNOSTI A RIZIKOVA PREMIE

PRO CR
Rating spole¢nosti - menSi a rizikovéjsi podniky

’ Doporucena piirazka k aktu-

Urokové kryti Rating alni vykonnosti statnich dlu-
hopisii
vice nez 12,5 Aaa/AAA 0,40 %
9,50 - 12,49 Aa2/AA 0,70 %
7,50 - 9,49 Al/A+ 0,85 %
6,00 - 7,49 A2/A 1,00 %
4,50 - 5,99 A3/A- 1,30 %
4,00 - 4,99 Baa2/BBB 2,00 %
3,50 - 3,99 Bal/BB+ 3,00 %
3,00 - 3,49 Ba2/BB 4,00 %
2,50 - 2,99 B1/B+ 5,50 %
2,00 - 2,49 B2/B 6,50 %
1,50 - 1,99 B3/B- 7,25 %
1,25-1,49 Caa/CCC 8,75 %
0,80 - 1,249 Ca2/CC 9,50 %
0,50-0,79 c2/C 10,50 %
méné nez 0,49 D2/D 12,00 %

Zdroj: www.damodaran.com

Rizikova prémie pro Ceskou republiku

Dlouhodoby rating Celkova rizikova prémie Rizikova prémie zemé
2009 Al 5,85 % 1,35 %
2010 Al 6,28 % 1,28 %
2011 Al 7,28 % 1,28 %
2012 Al 7,08 % 1,28 %
2013 Al 6,05 % 1,05 %

Zdroj: www.damodaran.com



http://www.damodaran.com/

PRILOHA P X: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA 2011/2012

41512 19972 = 2011 2012

-21 540 prirastek EVA
I
26,58% | 1011% | x | 156202 | 197555
- +
| l
RONA WACC
3488% | 1981% | - | 831% [ 970%
I
| | | |
VKIC Nui CKIC Na
095 | o098 x | 868% | 98% | + 005 [ o002 x | 160% | 142%
- - - +
|
NOPAT/Trzby Triby/C
11,78% | 1141% | x 296 | 174
——— | l
PH/Trzby Triby C(NOA)
38,85% | 4574% 462547 | 342840 | / | 156202 | 197555
+ - -
- |
Osobni N/Trzby
22,73% | 29,06% 87371 | 101030 | + | 68400 | 95735 | + 431 791
) | ! |
Odpisy/Trzby DHM DNM DFM
169% | 322% 95054 | 83133 | + 25 | 681 + o | o
- + - neutralni
+
Ost.V-ost.N/Trzby
-2,65% | -2,05% 24151 | 27944 | + | 64084 | 34315 | + | 78637 | 94566 | - | 79501 | 55795
- - + - o




19972 38 366

2012 2013

18 394 piiristek EVA
I
1011% | 20,86% 197555 | 183905
+ -
| l
RONA WACC
19,81% | 29,09% 970% | 823%
+ +

PRILOHA P XI: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA 2012/2013

VKIC Ny CKIC Nge
098 | o091 x | 98% | 873% 002 | 009 142% | 28™%

+ + - -
|

NOPAT/Trzby Triby/C

1141% | 1653% 174 | 176

+ +
E— | |
PH/Trzby Triby C(NOA)

4574% | 50,34%

342840 | 349541

/| 197555 | 183905

+

+

ol N7y * *
29,06% | 3051% 101030 | 99510 95735 | 83591 791 804
o + + o
| I |
Odpisy/Trzby DHM DNM DFM
322% | 3.49% 95054 | 90278 681 | 458 o | o
B + + neutralni
[ | | |
Ost.V-0st.N/Trzby Zas oby Pohledavky KFM Neiirocené zav.
-205% | 0,19% 27944 | 38265 | + | 34315 | 52774 94566 | 79420 55795 | 70949
+ = = + +




PRILOHA P XII: PYRAMIDOVY ROZKLAD CFROI 2012/2013

12,58% | 14,92%

2012 2013

BIB

348430 | 391276

197678 | 243823

150752 | 147453

+

dk

+ Pifriistek CFROI
Brutto cashflow Neodepis. aktiva Zivotnost aktiv
49669 | 63531 150 752 | 141685 “u [ 15
- + + 0
I
I
I | | |
| Cista monetirni A. Zisoby Pozemky DFM
: 62049 | 45434 39228 | 46932 3845 | 3909 45630 | 45410
I
I

Odepis. aktiva v Leasing Nedok onéeny DM
aktul. censich o | o 1047 | 23206
196 631 | 220617 neutralni -
_ T
I
______________________ 1l
I 1 I
40 085 | 49 287 2048 | 717 594 | 3652

11037 | 11309

RIS

Monetarni aktiva

Neiirocené zavazky|

132998 | 123299

70949 | 77865

+

79420 | 51643

804 1072

52774 | 70584

Dlouh. zav. neir.

Kratk. zav.neur.

50430 | 48706

20519 | 23391

+

+




PRILOHA P XIII: ORGANIZACNI STRUKTURA SPOLECNOSTI XY A.S.

Vedouci elektro

Energetik

Vykonny
feditel
Sekretarka,
fakturantka
e , . I3 7 7 % w7 ’ U k vdvl kr 3 b
Ob?hodnl Usek MTZ sl e Ekor’lomlcky Per§ onalni ey ek Usek r_mem se zeme' glské vyroby a
usek usek usek kvality spravy budov
Obchodni Reditelka , e 4. Vedouci eko. Personalni Specialista tech. 2 . Manazer EMS PM
feditel MTZ | Yyrobnifeditel aseku manaer rozvoje Reditel kvality EMS
Asisentaka Skladova Vedouci e L Mzdova , . Svareci
— i L Ucetni o Spravce PC sité
obchod. useku ucetni konstrukce ucetni technolog
Obchodnik Vedouci Kontrolor
N ¢ Pokladni .
kalkulant skladnik ormovac oxadt kvality
. Vedouci
Dispecer .
svafovny
Vedouci
montaze







