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ABSTRAKT

Diplomova prace je zaméfena na hodnoceni finanéni vykonnosti spole¢nosti AGROTEC, a.
S. Prace je rozdélena do dvou ¢asti, teoretické a praktické. Teoreticka Cast se zabyvala lite-
rarni reSers$i méfeni a hodnoceni vykonnosti podle klasickych a modernich méfitek. Prak-
ticka cast obsahovala analyzu finan¢ni pozice spole¢nosti a zhodnoceni finan¢ni vykonnosti.
Na zakladé provedenych analyz byl vypracovan projekt implementace vhodnych méfitek
finanéni vykonnosti spole¢nosti. Vysledky této prace umoziuji identifikovat generatory
hodnoty spole¢nosti a zvysit jeji hodnotu. V zavéru prace byly uvedeny piinosy a rizika

plynouci z implementace projektu.

Klic¢ova slova: vykonnost, hodnoceni finan¢ni vykonnosti, klasickd a moderni méftitka, eko-

nomicka piidana hodnota, implementace

ABSTRACT

The thesis is focused on evaluating the financial performance of the company AGROTEC,
a. s. The work is divided into two parts, theoretical and practical. The teoretical part dealt
with literature review of performance measurement and evaluation by traditional and modern
standards. The practical part consisted of an analysis of the financial position of the company
and assessment of financial performance. Based on the analyses, the project for the imple-
mentation of appropriate measures of financial performance of the company was elaborated.
The results of this study allow to identify generators of the value of the company and increase
its value. In conclusion, the benefits and the risks resulting from the implementation of the

project were introduced.

Keywords: performance, evaluating the financial performance, traditional and modern stan-
dards, Economic Value Added, implementation
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UvVOD

V soucasném dynamickém svété je nezbytné pruzné reagovat na zmény v podnikatelském
prostiedi, které méni pozadavky na systém fizeni. Cestou k uspechu v konkuren¢nim pro-
stiedi je zvySovat vykonnost spolecnosti a implementovat méfitka, ktera tvoii hodnotu pod-

niku a tvofi zéklad pro dalsi rist.

Historicky pohled na méteni a hodnoceni vykonnosti podniku zahrnuje vyvoj tradi¢nich pfi-
stupti klasickych ukazatelt jako zisku a rentability. V minulosti kladeny diraz na vytvoieni
a zvySovani zisku vSak piestava platit a klasickd méfitka vykonnosti jsou ¢asto kritizovana.
Cas a riziko jsou stale vice kli¢ovymi faktory v podnikatelském procesu hodnoceni vykon-
nosti. Oblast méteni a Fizeni vykonnosti se v poslednich letech obohatila o fadu modernich
metod zahrnujicich tyto faktory. Kritérium zisku pro uspéSny podnik zacina nahrazovat kri-
térium tvorby hodnoty podniku a jeji fizeni. Je nezbytné, aby se spole¢nost zabyvala méte-

nim a hodnocenim své vykonnosti.

Spole¢nost AGROTEQC, a. s. je ¢lenem koncernu AGROFERT. Je vyznamnym dodavatelem
zem&délské, dopravni a stavebni techniky v Ceské a Slovenské republice. Nabizi §iroké port-
folio znadek. Spole¢nost je nejvétsim prodejcem pozemni techniky v CR a v této oblasti
vynika nad konkurenci. Pro vedeni spole¢nosti je dilezita finan¢ni vykonnost, ktera je v sou-
casné dob& zaméfena zejména na tradicni métitka. Spolecnost si je védoma vyvoje piistupii
k méteni vykonnosti a ma zajem na tvorb€ a zvySovani hodnoty spole¢nosti. Systém fizeni

finan¢ni vykonnosti je dalezité rozsitfit o implementaci modernich meéftitek hodnoceni vy-

konnosti.

V teoretické ¢asti prace budou vymezeny pojmy tykajici se méteni, fizeni a hodnoceni vy-
konnosti. Dale budou stru¢né charakterizovany skupiny shareholdert a stakeholderti ve spo-

4

le¢nosti. V dalsi ¢asti bude pozornost vénovana tradi¢nim piistuptim k méfeni vykonnosti a

také zdivodnéni, pro¢ jsou tato méfitka Casto predmétem kritiky. Zna¢na pozornost je sou-

stfedéna na oblast modernich pfistupii K méfeni a hodnoceni vykonnosti.

V uvodu praktické ¢asti bude piedstavena spolecnost a odvétvi, ve kterém ptisobi. Déle bude
provedena finanéni analyza podle tradi¢nich méfitek finanéni vykonnosti. Vysledky budou
srovnany S odvétvim podle klasifikace CZ-NACE. Hodnoceni finan¢ni vykonnosti bude po-
kracovat analyzou ekonomické ptidané hodnoty a dalSich vybranych modernich méftitek fi-
nan¢ni vykonnosti. Tato ¢ast bude zahrnovat také identifikaci vyznamnych faktora a jejich

vlivu na tvorbu hodnoty podniku.
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Projektova ¢ast bude zaméfena na navrh implementace vhodnych métitek do hodnoceni fi-
nan¢ni vykonnosti spolecnosti. Vybrand méfitka budou stanovena s ohledem na zhodnoceni
soucasného stavu vykonnosti spolecnosti a na nastavend kritéria vybéru. Projektova ¢ést

bude zakoncena zhodnocenim implementace projektu véetné piinosu a rizik.

Cilem této diplomové prace je projekt implementace nového systému hodnoceni finan¢ni
vykonnosti spole¢nosti na zakladé vyhodnoceni analyzy vykonnosti z tradi¢niho i moder-
niho pohledu fizeni vykonnosti. Pfedpokladem k uspé$Snému zvladnuti systému je vytvorit

takovy fidici tym, ktery bude schopen zmény chépat, zavést, ale zejména udrzet.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je zpracovani projektu implementace nového konceptu hod-
noceni finan¢ni vykonnosti spolecnosti AGROTEC, a. s. na zaklad¢ analyzy a zhodnoceni

soucasného stavu méteni finan¢ni vykonnosti spolecnosti.

Dil¢im cilem prace je samotna finan¢ni analyza spolecnosti pomoci klasickych a modernich
méfitek v letech 2011 az 2014. Dil¢im cilem je také zhodnoceni financniho zdravi spolec-
nosti na zakladé finan¢ni analyzy a srovnani finan¢ni vykonnosti podle klasickych a moder-
nich méritek.

V praci jsou vyuzity tyto metody - literarni reSerSe na zéklad¢ dostupnych zdroji problema-
tiky, analyza, komparace a projektovani. Na zaklad¢ literarni reSerSe je zpracovana proble-
matika méfeni a hodnoceni vykonnosti v teoretické casti. Ostatni metody jsou vyuZzity

v praktické ¢asti prace.

Analyza je vyuzita v prvni poloving praktické ¢asti prace. Na zakladé SWOT analyzy jsou
hodnoceny silné a slabé stranky spolecnosti véetné piileZitosti a hrozeb z vnéjsiho okoli.
Spole¢nost je v letech 2011 az 2014 hodnocena na zaklad¢ finanéni analyzy, kterou prolina
také komparace dosazenych vysledkt s odvétvim. Spolecnost je dale analyzovana pomoci
modernich pfistupti ekonomické ptidané hodnoty a dalsich dopliujicich méfitek. V této Casti
je vyuzit také kvalitativni vyzkum sbéru dat z ucetnich vykazi a internich dokumentt spo-

le¢nosti.

Projektova ¢ast je zaméfena na navrzeni nového modelu hodnoceni vykonnosti v zavislosti
na zhodnoceni provedenych analyz vykonnosti podle klasickych a modernich méftitek fi-
nancni vykonnosti. Na zavér projektové ¢asti je provedeno zhodnoceni pifinost a rizik pro-

jektu.
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. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

V soucasné dynamické dob¢ ovlivituje podniky a jejich chovani spousta faktora - globali-
zacni trendy, silna konkurence, nové trhy, fize a akvizice. Podle Dluhosové et al. (2010, s.
15) je jednim z hlavnich cilti finan¢niho fizeni podniku zvySovani vykonnosti. Vykonnost
podniku, méfeni vykonnosti a hodnotové fizeni je v procesu hodnoceni uspésnosti podnikti

nezbytnosti.

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 13) uvadi, ze vykonnost podniku zavisi na vyuzivani kon-

kuren¢nich vyhod podniku. Co tedy rozumime pod samotnym pojmem vykonnost podniku?

Podle Fibirové a Soljakové (2005, s. 7) rozlisujeme rtizné pohledy na vykonnost — jednak
Z hlediska stupné obecnosti pojeti a jednak podle zptisobu vyjadieni a kvantifikace. Z ne-
jobecnéjsiho pohledu pojem vykonnost podniku souvisi se samotnou podstatou existence
podniku v trznim prostiedi a jeho Gspésnosti v budoucnosti. V souvislosti s méfenim vykon-
nosti podniku je pozornost zaméfena na vypovidaci schopnost hodnotovych kritérii méfeni

vykonnosti, které vychazi z G¢etnich informaci a ¢asto je doplnéno kritérii naturalnimi.

Vyznamnou roli v podniku hraje finan¢ni vykonnost. Zustava silnym kritériem v roviné kon-
kurenceschopnosti a zvySovani hodnoty podniku. Finanéni sila je dulezitym kritériem pii
formulaci strategickych cilti, uréovani silnych a slabych stranek podniku. Finanéni stabilita
a vykonnost jsou vyznamnymi aspekty pro rozhodovani v oblasti investi¢ni politiky, v ob-
lasti zplisobu financovani, ale také v oblasti spolecenské odpoveédnosti. (Kubic¢kova a Jindfi-
chovska, 2015, s. 3) Pavelkova a Knapkova (2012, s. 13) dodavaji, ze uspésné se mohou
rozvijet podniky reagujici na ménici se podminky podnikani a usilujici o trvalé zvySovani

vykonnosti.

1.1 Méreni vykonnosti

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 13) konstatuji, ze pfedpokladem pro zvySovani vykonnosti
podniku je fizeni postavené na opakovanych métenich. Zakladem méteni je identifikace kli-
covych faktord ovlivitujicich vykonnost a aplikace a uspésné provedeni optimalniho systému
métitek, ktery odrazi vazby mezi aktivitami. Usp&$ného rozvoje podniku a dosaZeni stano-

venych cill 1ze docilit pouze efektivnim méfenim, hodnocenim a fizenim vykonnosti.

Pojeti vykonnosti vytvaii prostor pro méfeni i jinych nez finan¢nich charakteristik (Kubic-
kova a Jindfichovska, 2015, s. 3). Knapkova, Pavelkova a Chodur (2011, s. 34) popisuji

dtivody pro zavedeni nefinan¢nich méftitek vykonnosti:
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e Nefinan¢ni méfitka fakticky stanovuji konkurenceschopnost a dlouhodobou uspés-
nost podniku.

e Nefinan¢ni méfitka casto ovliviiuji financni vykonnost podniku.

e Poskytuji managementu rozsifeny pohled na fungovani a vykonnost podniku.

e Vhodnym propojenim finan¢nich a nefinan¢nich méftitek 1ze dosahnout komplex-

niho pohledu na vykonnost podniku.

Knapkova, Pavelkova a Chodur (2011, s. 16-17) provedli vyzkum, ktery byl zaméfen na
diivody pro zavedeni systému méfeni a fizeni vykonnosti podniki v CR. Mezi nejéast&jsi

davody patfily:

e strategické planovani
e controlling

e motivace a odmeénovani

Vyznamnymi faktory zavedeni méfeni vykonnosti byly také potieba komunikace, kazdo-

denni rozhodovani a ovétovani strategie.

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 13) se zabyvaji také historickych pohledem na méteni vy-
konnosti a vyvojem nazoril na toto méfeni. Jiz béhem nékolika piedchézejicich desetileti
vznikala rGzna kritéria vyjadfujici vykonnost podniku zejména z pohledu vlastnika. Pojeti
vykonnosti za¢inajici na pouhém méfeni ziskovych marzi se rozvinulo az k modernim kon-

ceptiim zaloZenych na tvorbé hodnoty pro vlastniky a hodnotovém fizeni.

Tab. 1 Vyvoj ukazatelit financni vykonnosti podniku (Pavelkova a Kndapkovd, 2012, s. 14)

1. GENERACE 2. GENERACE 3. GENERACE 4. GENERACE
,»Vynosnost kapitalu“ | ,,Tvorba hodnoty pro
,»Ziskova marze“ ,,RUst zisku
(ROA, ROE, ROI) vlastniky*
Zisk o _ Zisk EVA, CFROI,
- Maximalizace zisku — —
Trzby Investovany kapital FCF,....

1.2 Hodnotové Fizeni vykonnosti

Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 11) popisuji podnik z moderniho hlediska. Podnik vymezuji
jako hodnotovy fetézec, v jehoz ramci dochazi k opétovné proméné penéz ve formé vstup-

niho kapitalu. Tato proména je spojena se zhodnocenim v procesu tvorby hodnoty podniku.
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Vyslednd hodnota se zvysuje o pfidanou hodnotu, kterd je odménou investora za riziko a

naklady spojené s investovanim.

Hodnota podniku je vyznamnym métitkem vykonnosti podniku. Za zakladni cil podnikéani
povazuje rust hodnoty podniku. Dlouhodobého dosahovani rostouci hodnoty pro vlastniky
podniku je vSak dosazeno pouze, pokud jsou uspokojeni zakaznici, véfitelé, zaméstnanci a

dalsi z4jmové skupiny spjaté s danym podnikem. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 15)

1.2.1 Shareholder value a stakeholder value

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 13) zdiraziuji, Ze kazdy podnik miize hodnotit vykonnost
podniku jinak. Jinak bude hodnotit vykonnost podniku vlastnik, ktery oekava névratnost
svych prostiedkii vlozenych do podnikani a jinak napt. zdkaznik, ktery ocekava uspokojeni
svych néarokli na vyrobek ¢i sluzbu (cena, rychlost dodani apod.). Také Nyvltova a Marini¢
(2010, s. 13) zdaraziuji, ze maximalizace trzni hodnoty je dulezita nejen pro vlastniky (sha-
reholders), ale bere v potaz také jiné zainteresované strany, napi. véfitele, investory, zamest-

nance (stakeholders).
Kocmanova (2013, s. 14) déli stakeholdery na tyto kategorie:

e vlastnici podniku (vlastnici, akcionati)

e interni stakeholdefi (zaméstnanci, odborova sdruzeni)

e externi stakeholdefi (zakaznici, odbératelé, dodavatelé, vétitelé, banky, pojistovny,
statni ufady)

e spolecenské skupiny (obecni a regionalni samosprava, nevladni organizace, obCan-

ska spolecnost)

Teorie fizeni hodnoty v dlouhodobém ¢asovém horizontu maximalizuje shareholder value
pro zvyseni stakeholder value. Nejprve jsou prednostné odménéni vSichni stakeholdeti, az
poté jsou uspokojeni vlastnici. (Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 22-23) Je tedy ziejmé,

ze vlastnici nesou nejvetsi riziko, proto také pozaduji nejvyssi vynos.

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 14) poukazuji na to, ze koncepty shareholder value a stake-
holder value se nevylucuji. Neumaierova a Neumaier (2002, s. 25) preferuji koncepci share-
holder value. Zdiraznuji, ze je jedinou cestou ke zvySovani stakeholder value. Jediné maxi-
malizaci hodnoty pro vlastniky 1ze dosdhnout zvySovani hodnoty pro vSechny stakeholdery.

Shareholdery fadi mezi rozhodujici stakeholdery, ktetfi nesou nejvétsi riziko. Pokud jsou tedy
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splnény naroky vlastnikli, pak mtze podnik dlouhodobé¢ existovat a pfindset prospéch vsem

zajmovym skupinam (stakeholdertim).

Brealey, Myers a Allen (c2014, s. 11) vSak upozoriuji, Ze také rizné staty maji rozdilné
nazory, co se ty¢e maximalizace trzni hodnoty pro vlastniky ¢i vSechny zajmové skupiny.
Napt. v USA a Velké Britanii je hlavnim cilem podniku maximalizace trzni hodnoty pro
vlastniky. V jinych zemich, napt. v Némecku, jsou silngji piijimany také zajmy zaméstnancti

a veskera pozornost neni vénovana pouze akcionaitim.
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2 KLASICKA MERITKA FINANCNI VYKONNOSTI

Klasicka méftitka finan¢ni vykonnosti podniku tvofi sou¢ast hodnoceni finan¢ni vykonnosti
podniku, proto je nasledujici kapitola zamétena nejprve na tyto ukazatele. Pozornost je vé-
novana finanéni analyze s ukdzkou vypocti ukazatell, ale na zavér také nedostatktim kla-

sickych ukazatelti vykonnosti.
Financni analyza

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 26) fadi finan¢ni analyzu k vyznamnym nastrojim financ-
niho fizeni. Finanéni analyza hodnoti minuly a soucasny vyvoj hospodatreni podniku a ¢asto
slouzi pro budouci rozhodnuti. Je tedy urcena pro komplexni zhodnoceni finan¢ni situace
podniku. Podle Dluho$ové et al. (2010, s. 71) muze prispét ke zlepSeni ekonomické situace

podniku v podob¢ opatieni, zajistit prosperitu podniku a zkvalitnit rozhodovaci procesy.

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 5) stanovuji nékolik podminek pro “ finan¢ni zdravi‘

podniku. Podnik je povazovan za finan¢n¢ zdravy, jestlize:

e zajistuje zhodnoceni vlozenych prosttedkill - vynosnost, rentabilitu,

e je finan¢né stabilni a neni omezovén ve svém rozhodovani jinymi subjekty (disled-
kem vysokého podilu ciziho kapitalu) - zadluzenost, finan¢ni struktura,

e je solventni a schopny zajistit svou dal$i existenci a zhodnoceni vloZenych pro-

stiedku.

Podkladem pro zpracovani finan¢ni analyzy jsou Ucetni vykazy — rozvaha, vykaz zisku a
ztraty, cash flow a piehled o zménach vlastniho kapitalu (Knapkova, Pavelkova a Steker,

2013, s. 21).

2.1 Analyza absolutnich ukazateli

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 69) uvadi, Ze prvnim krokem finan¢ni analyzy je po-
souzeni vyse, struktury a vyvoje téchto absolutnich ukazatelti. Absolutni ukazatele vychazeji
z dat obsazenych v uéetnich vykazech. Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 67-68) déli
analyzu absolutnich ukazatelii na horizontalni (srovnani vyvoje polozek vykazi v ¢asovych

fadéach) a vertikalni (procentni rozbor polozek vykazl).
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2.2 Analyza pomérovych ukazatelt

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 69—70) povazuji analyzu pomérovych ukazatelt za ja-
dro finan¢ni analyzy. Analyza pomérovych ukazatela sleduje vzajemny pomér dvou ¢i vice

polozek ucetnich vykazli mezi sebou. Pomérové ukazatele ¢leni na dil¢i skupiny:

o ukazatele rentability

o ukazatele likvidity

e ukazatele aktivity

e ukazatele zadluzenosti

e ukazatele kapitalového trhu

2.2.1 Ukazatele rentability

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 98) oznaduji rentabilitu mé¥itkem miry zisku, tj.

schopnost podniku vytvaret nové zdroje pouzitim investovaného kapitalu.
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitalu pfedstavuje uzitek vlastnikil, se ziskem se porovnava vlastni
kapital. Vétsinou se pocita se ziskem po zdanéni EAT, protoZe reprezentuje konecny efekt,
Knépkova (2012, s. 24) doporucuji, aby se hodnota ukazatele pohybovala nad urovni alter-
nativniho nakladu na kapital. Rentabilita vlastniho kapitalu se vypocitd dle nasledujiciho
VZorce:

Cisty zisk
(D

Rentabilita vlastniho kapitalu =
entabilita viastniho kapitalu = Z—— Kapital

Podle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 123) se ukazatel ROE v praxi vyuziva zejména
pro:

e rozhodovani o participaci vlastniho kapitalu na zvySovani kapitalovych zdroja,

e rozhodovani o mife ristu podniku souvisejici s riistem vlastniho kapitalu,

e posuzovani, zda Ize udrzet redlnou hodnotu vlastniho kapitalu v podminkach inflace,

e hodnoceni nakladii na cizi kapital s posouzeni kapitalové struktury.
Ke zvyseni ukazatele ROE muze dojit:

e zvySenim zisku podniku
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e poklesem Urokové miry ciziho kapitalu
e snizenim podilu vlastniho kapitdlu na celkovych zdrojich

e kombinaci ptedchozich postupti (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 123)
Rentabilita vlozeného kapitalu (ROA)
Podle Dluhosové et al. (2010, s. 80) patii ukazatel ROA ke klicovym méfitkiim rentability.

ROA pomeétuje zisk (nejéastéji EBIT) s celkovymi aktivy bez ohledu na to, z jakych zdroja

jsou financovany.

EBIT
Aktiva

(2)

Rentabilita aktiv =

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 125) popisuji zdsady hodnoceni dosazené vyse renta-

bility celkovych aktiv:

e Nezdanéna rentabilita VK ma byt vyssi nez nezdanéna rentabilita celkového kapitalu
— ROE >ROA.

e ROA je mezni trokovou sazbou, pii které se jesté uvér vyplati. Pokud ROA dlouho-
dobé neptevysuje vysi trokll z bankovnich uvérl,, nema provozovani podniku eko-
nomické opodstatnéni.

e ROE je mezni pfijatelnd hodnota zdanéné urokové miry. Je-li nizs$i neZ zdanéné

uroky, pouziti ciziho kapitalu v podniku nemé ekonomické opodstatnéni.
Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje ziskovou marzi podniku. Vysledek hospodareni byva
nejcastéji v podobe EBIT z duvodu rozdilné kapitalové struktury podnikt a u podniki z ci-
zich zemi také z divodu odliSné miry zdanéni. (Pavelkovéa a Knapkova, 2012, s. 23)

EBIT

Rentabilita trzeb =
entabilita trze Triby

(3)

Kocmanova (2013, s. 86) dale fadi mezi ukazatele rentability napt. ukazatel rentability vlo-
zeného kapitalu ROI a ukazatel rentability dlouhodobé investovaného kapitalu ROCE.
2.2.2 Ukazatele likvidity

Landa (2008. s. 82) definuje likviditu jako ,,schopnost podniku hradit své splatné zavazky,

tj. platebni schopnost.* Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 131) upozoriuji, ze je dulezité
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odlisit solventnost, kterd vyjadiuje bezprostfedni schopnost podniku hradit ve stanovené

formé, misté€ a k ur¢itému datu splatné zavazky.
Ukazatel bézné likvidity

Ukazatel bézné likvidity udava, kolikrat obézna aktiva pokryji kratkodobé cizi zdroje pod-
niku, jinymi slovy kolikrat je podnik schopen uspokojit véfitele, kdyby v daném okamziku
proménil obézna aktiva v hotovost. Doporucuje se hodnota ukazatele ve vysi 1,5-2,5. (Pa-
velkova a Knapkova, 2012, s. 31)

Obézna aktiva

Bézna likvidita = 4
ezna fikvidita Kratkodobé cizi zdroje )

Ukazatel pohotové likvidity

Podle DIuhosové et al. (2010, s. 83) ukazatel pohotové likvidity eliminuje nedostatek pred-
choziho ukazatele, kdy ¢asto neni splnén ptfedpoklad pfemény veskerych obéznych aktiv
v hotovost v kratkém ¢ase. Proto jsou brany v tivahu pouze pohotové prostiedky, tj. jsou

vylouceny zasoby. Doporucena hodnota ukazatele je stanovena v rozmezi 1 az 1,5.

Pohotova likvidita = ObéZzna aktiva — zasoby c
onotova VIA = “Kratkodobé cizi zdroje ()

Ukazatel penéZzni likvidity

Kubickova a Jindfichovskd (2015, s. 134-135) hodnoti ukazatel penézni likvidity jako

,,nejprisnéjsi ukazatel likvidity. Doporucené hodnoty jsou stanoveny v rozpéti 0,2 az 0,5.
KFM

Penézni likvidita = 6
eheznl ikvidita Kratkodobé cizi zdroje (6)

2.2.3 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatelii aktivity métime efektivni vyuZziti majetku. Podnik méfti obrat aktiv (pocet
obratek aktiva za urcitou dobu) nebo dobu obratu aktiv (rychlost obratu kapitdlu vazané¢ho
v majetku). (Nyvltova a Marinic, 2010, s. 167)

Trzby
Aktiva

Obrat aktiv celkem =

(7)
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Doba obratu zasob

Ukazatel udava, jak dlouho trva jeden obrat zasob, tedy dobu nezbytnou K pfemén¢ z penézni
podoby pies vyrobni a zbozni formu zpét do penézni podoby (Pavelkova a Knapkova, 2012,
s. 33).

Prameérny stav zasob

Doba obratu zasob = Triby x 360 (8)

Doba obratu pohledavek a doba obratu zavazku

Doba obratu pohledavek udava, jak dlouho musi podnik ¢ekat, nez inkasuje platby od svych
odbératelti od okamziku prodeje. Doba obratu zavazki vyjadiuje obdobi od vzniku zavazku
vuci dodavatelim do doby jeho thrady. Doba obratu pohledéavek, resp. zavazku se vypocita
obdobné jako doba obratu zasob, misto zasob se v Citateli pouZzije praimérny stav pohledavek,

resp. kratkodobé zavazky. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 105)

2.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti slouzi pro uréeni vySe rizika, které podnik podstupuje pti dané struk-
tufe vlastniho a ciziho kapitalu. Zadluzenost neni pouze negativnim jevem, do urcité vySe
vétsinou byva pro podnik uzite¢na. Je nezbytné spojit rentabilitu s likviditou. Struktura ka-
pitalu by méla byt takova, aby pozitivné pisobila na rentabilitu, ale zdroven nesmi ohrozit

likviditu podniku. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 28)
Ukazatel celkové zadluZenosti

Kubickova a Jindtichovska (2015, s. 142) tento ukazatel oznacuji jako ukazatel véfitelského
rizika. Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 85) povazuji tento ukazatel za zakladni uka-
zatel zadluzenosti. Doporucuje se hodnota v rozmezi 3060 % Vv zavislosti na odvétvi a
schopnosti splacet troky z dluhti.

Cizi zdroje

Celkova zadluzenost = -
Aktiva

€))
Ukazatel kryti stalych aktiv

Ukazatel kryti stalych aktiv poméiuje dlouhodoby kapital k dlouhodobému majetku. Cim
vy$$i hodnoty ukazatel dosahuje, tim lepsi je finan¢ni stabilita podniku. Pfi hodnoté nizsi
nez 1 je podnik podkapitalizovéan, protoZze ¢ast DM kryje kratkodobymi zdroji a naopak pfi

ptilis vysokém poméru muze byt piekapitalizovan. (Dluhosova et al., 2010, s. 77)
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Dlouhodoby kapital
Dlouhodoby majetek

Stupen kryti aktiv = (10)

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 136—137) uvadi né¢kolik doporuceni v podob¢ bilanc-
nich pravidel. Zlaté bilan¢ni pravidlo vyzaduje, aby dlouhodoba aktiva byla financovana
dlouhodobymi zdroji a kratkodoba aktiva kratkodobymi zdroji. Pravidlo opatrného financo-
vani doporucuje, aby stala aktiva, ktera jsou zdkladem podnikové ¢innosti, byla financovana
vlastnimi zdroji a obézna aktiva cizimi zdroji. Pravidlo vyrovnani rizika je zaméteno na do-

porucenou strukturu zdrojt, doporucuje se podil cizich zdrojit 50 % a vlastnich zdroji 50 %.
Ukazatel finan¢ni paky

Finan¢ni paka se vypocita jako pomér celkovych zdroju a vlastniho kapitalu. Vysledna hod-
nota udava, kolikrat celkové zdroje prevysuji vlastni zdroje. Cim vy3§i je hodnota ukazatele,
tim je vys$i mira zadluzeni a tim vétsi silou pisobi finanéni paka na vynosnost vlastniho
kapitalu. Podminkou je vSak dosazeni vy$si ROA nez nakladl ciziho kapitalu. Optimalni
vyse finan¢ni paky je uvedena v poméru 25 % podilu vlastniho kapitalu a 75 % ciziho kapi-

talu. (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 143-144)

Ukazatel finanén{ paky = —oovd2iva . 160 o) (11)

Vlastni kapital

Ziskovy

ucinek __ Zisk pfed zdanénim Celkova aktiva

finan¢ni "~ Zisk pred danémi a uroky X Vlastni kapital (12)
paky

urokova redukce zisku X finan¢ni paka

Je-li hodnota ukazatele mensi nez 1, pak finan¢ni paka snizuje rentabilitu vlastniho kapitalu,
je-1i hodnota ukazatele vétsi nez 1, pak finanéni paka zvysuje rentabilitu vlastniho kapitalu

(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 144).

2.2.5 Ukazatele kapitalového trhu

Jsou-li akcie podniku kétovany na burze, pak 1ze pozici podniku na trhu méfit prosttednic-
tvim ukazatell kapitalového trhu. (Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 169) Pavelkova a Knapkova
(2012, s. 34) popisuji ukazatele kapitdlového trhu jako ukazatele, které kombinuji ucetni

udaje podniku s o¢ekdvanim investorq, tj. jsou kombinaci soucasnosti a budoucnosti.
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Cisty zisk na akcii EPS
Ukazatel ¢istého zisku (Earnings Per Share) na akcii udava, kolik ¢istého zisku pfipada na
jednu akcii. Zaroven stanovi také maximalni vysi dividend, kterou je mozné ze zisku vypla-

tit. Cim vy$$i je hodnota ukazatele, tim vice roste hodnota firmy. (Dluhogova et al, 2010,

s. 87-88)

EAT
pocet kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii =

(13)
Kislingerova a Hnilica (2005, s. 38) mezi dalsi ukazatele kapitalového trhu fadi napt.:

e P/E (Price Earnings Ratio)
e Market ratio

e dividendovy vynos

2.3 Analyza rozdilovych ukazatela

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 69) do této skupiny ukazatelii zacleniuji ukazatele fondii
finan¢nich prostfedkli vyuzivané pro hodnoceni likvidity podniku a pro fizeni penéznich

tokt. Jiz samotny néazev ,,rozdilové ukazatele™ urcuje zptisob vypoctu téchto ukazateli.
Cisty pracovni kapital

Cistym pracovnim kapitalem se rozumi suma ob&znych aktiv snizenych o kratkodobé cizi
zdroje. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 83) Zbyvajici ¢ast obéznych aktiv neni va-
zana na uhradu kratkodobych zavazka a mize tak slouzit pro dalsi ¢innost podniku, napt. ke
kryti mimotadnych vykyvi, k thradé neplanovanych vydaji. (Kubi¢kova a Jindfichovska,
2015, s. 98)

Cisty pracovni kapital = Obé&Zna aktiva — Kratkodobé zavazky (14)
Cisté penéZné-pohledavkové fondy

Cisty penézné-pohledavkovy fond je méné pouzivany nez &isty pracovni kapital. Z &istého
pracovniho kapitalu se vylouc¢i zasoby, které jsou nejméné likvidni. (Kubic¢kova a Jindii-

chovska, 2015, s. 104)

Cisty penéZné-pohledavkovy fond = CPK — zasoby (15)
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Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostiedky stanovi bezprostiedni likviditu splatnych kratkodobych zavazka
v daném okamziku. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 84) Tento fond se pouziva pro
nejpiisn€jsi posouzeni likvidity. Doporucena hodnota ukazatele by se méla pohybovat okolo
nuly. Vysoka hodnota signalizuje velky objem penéznich prostiedki, nizka hodnota naopak
nedostatek penéznich prostfedkli a nutnost hledani feSeni. (Kubickova a Jindfichovska,

2015, s. 104)

Cisté pohotové penézni prostfedky = CPK — zasoby — kratkodobé

1
pohledavky (16)

Ukazatele fondi finanénich prostiedki

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 97) charakterizuji ukazatele fondt finan¢nich pro-
stiedk jako ,,soubory disponibilnich likvidnich prosttedkii s riznym stupném likvidnosti.*
Tyto ukazatele jsou vyuzivany prevazné k hodnoceni likvidity, tedy schopnosti podniku

splacet zdvazky.

2.4 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele vznikly z divodu potfeby podnikli shrnout informace o finanéni situaci
podniku do jednoho ukazatele. Souhrnné ukazatele se déli na bankrotni modely a bonitni
modely. Jak jiZ napovida ndzev, cilem bankrotnich modelt je zjistit, zda podniku hrozi ban-

krot.

Mezi bankrotni modely patii napi. Z-skore a indexy IN (indexy divéryhodnosti). Bonitni
modely jsou zaméfeny na zjisténi finanéniho zdravi podniku pomoci bodového hodnoceni
jednotlivych oblasti hospodafeni. Mezi bonitni modely patfi napt. Tamariho model a Kra-

lickiv Quicktest. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 131)
Z-skoére (Altmaniiv model)

Altmantiv model bankrotu patii mezi nejpouzivanéjsi modely pro posouzeni ,,zdravi* pod-

niku. Pavelkova a Knapkova (2012, s. 38) uvadi vypocet:
Z-skore = 0,717 x X1+ 0,847 x X2+ 3,107 x X3 + 0,420 X X4 + 0,998 x X5 (17)
kde:

X1 = Cisty pracovni kapital/Aktiva
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X2 = Nerozdélené zisky/Aktiva

X3 = EBIT/Aktiva

X4 = Trzni hodnota VK/Cizi zdroje
Xs = Trzby/Aktiva

Pokud je hodnota Z vyssi nez 2,99, tak podnik ma uspokojivou finanéni situaci a je schopen
dostat svym zavazktim. Pii Z hodnoté v rozmezi 1,81 az 2,99 ma podnik nevyhranénou fi-
nancni situaci a pii Z nizsi nez 1,81 mé podnik silné financni problémy a schopnost dostat

svym zavazkiim je siln€ ohrozena. (Pavelkové a Knépkova, 2012, s. 38)

2.5 Kritika klasickych méritek vykonnosti

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 25) konstatuji, ze vétSina ukazatelt vychazi z Gicetnich dat
a neberou v tivahu ¢asovou hodnotu penéz a dalsi faktory jako vliv inflace, rizika. Klasicka
meftitka vychdzi z ucetniho vysledku hospodateni a neporovnavaji vysledek hospodateni
s naklady obétované prilezitosti. Vysledek hospodaieni mtize byt ovlivnén ucetni politikou
podniku, obsahuje naklady a vynosy, které nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku, ¢i je zkres-

leny pouzivanymi technikami ocefiovani majetku, tvorbou rezerv a odpisovou politikou.

Také Maftik a Matikova (2005, s. 11) kritizuji klasickd méfitka vykonnosti zejména z ditvodu
pouzivani ucetniho vysledku hospodateni. Podnik mtize vyrazné ovliviiovat vysi zisku i po-
moci legalnich ucetnich postupll. Zdiraziiuji, Ze ucetni ukazatele nezohlediiuji casovou hod-

notu penéz a riziko.

Ruckova (2011, s. 37) interpretuje tiskali vypovidaci schopnosti ticetnich vykazi. Nevyhody
klasickych finan¢nich méfitek vidi v orientaci na historické ucetnictvi, vlivu inflace, srov-
natelnosti Gidaji v ¢ase a mezi podniky a vlivu nepenéznich faktord. Historické ucetnictvi
nebere v tivahu zmény trznich cen majetku a zkresluje vysledek hospodateni. Co se tyce
inflace, autorka kritizuje to, Ze je opomijena sou¢asna cenova uroven, proto uzivatel aéetnich

vykazli nemtze objektivné posoudit budouci finan¢ni pozici podniku.

Kocmanova (2013, s. 111) povazuje za vyznamny nedostatek klasickych métitek moZznosti
legélniho ovliviiovani vySe zisku (tvorba rezerv a opravnych poloZek, odpisova politika),

nerespektovani ¢asové hodnoty penéz a nezohlednovani podnikatelského rizika.

Knapkova, Pavelkové a Steker (2013, s. 139) shrnuji slabé stranky klasickych méFitek vy-

konnosti v nasledujicich bodech:
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e dopad mimotadnych udalosti na vysledky hospodateni
e vysoka zavislost tradi¢nich metod na tcetnich udajich
e opomenuti rizika, nékladl obétované piilezitosti a Casové hodnoty penéz
e nedostate¢nd vypovidaci schopnost Gcetnich vykazi a rozdilnost Gicetnich praktik
podnikd.
Nedostatky klasickych méfitek financni vykonnosti podniku se snazi odstranit moderni uka-

zatele finan¢ni vykonnosti podniku, kterymi se zabyva nasledujici kapitola.
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3 MODERNI MERITKA FINANCNI VYKONNOSTI

Piedmétem této kapitoly jsou moderni méfitka finan¢ni vykonnosti podniku, ktera jsou pod-
statnou casti této prace. Kapitola je rozdé€lena na né€kolik modernich ukazatelii. Velka ¢ast

kapitoly je zaméfena na ekonomickou pfidanou hodnotu.

Klasické ukazatele se orientuji na zisk. S neustalym rozvojem ekonomického systému a trz-
niho prostiedi je vSak potieba orientaci na veli¢inu zisku vystiidat jinymi méfitky. K moder-
nim méritkim patii ukazatele méfici zvySeni hodnoty investovaného kapitalu (napt. EVA),
penézni charakteristiky vykonnosti (CFROI) nebo veli¢ina trzni hodnota firmy. (Kubickova

a Jindfichovska, 2015, s. 2)

Vedeni podniku musi byt schopno nejen pfijmout tvorbu hodnoty pro vlastniky jako nejvyssi
cil podniku, ale také méfit, zdali je podnik uspéSny v dosazeni tohoto cile. Je nezbytné si
urcit spravna meétitka vykonnosti a stanovit pravidla pro interpretaci vysledkt. Dulezité je

také navazat vysledky na odménovani. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 43)

3.1 Ekonomicka pridana hodnota EVA

,Ukazatel EVA méfi, jak spolecnost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i

sniZeni hodnoty pro své vlastniky.* (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 52)

Marik a Matikova (2005, s. 13—14) definuji ukazatel EVA jako ,,Cisty vynos z provozni ¢in-
nosti podniku snizeny o naklady kapitalu.” Je-li EVA kladna, tak dochazi k tvorb&é nové
hodnoty, tzn., ze vynosy podniku pokryvaji odménu investort za podstoupené riziko a zbude

néco navic pro vlastniky. Pokud je hodnota EVA zapornd, dochazi k ubytku hodnoty.

Young a O'Byrne (c2001, s. 35) upozoriiuji, Ze vynosy musi byt dostate¢né, aby pokryly
nejen veSkeré provozni naklady, ale také veSkeré naklady kapitalu. Bez vyhlidky na ekono-

mické zisky nemuze existovat tvorba bohatstvi pro investory.

Podle Knapkové, Pavelkové a Chodura (2011, s. 24) je EVA , méfitkem vykonnosti a pro-
sperity podniku a sou€asné ji lze pouZzit pro implementaci strategického procesu fizeni hod-
noty podniku.” Za zékladni cil podniku pfi formulovani strategie je mozné si stanovit bu-

douci hodnotu EVA.

Koncept EVA se tedy zaklada na ekonomickém modelu, ktery vychdzi z G€etniho modelu,
ale data musi byt upravena s dliirazem na potfeby akcionari a konzistenci dat pottebnych

k méfeni vynosnosti. (Mafik a Matikova, 2005, s. 24)
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Pavelkova a Knapkova (2012, s. 52-53) uvadi vypocet ukazatele EVA dvojim zptsobem:
EVA = NOPAT — WACCx C (18)

kde:
NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = zisk z hlavni (opera¢ni) ¢innosti po zdanéni,

C = kapital vazany v aktivech, kterd jsou vyuzivana v hlavni ¢inosti = NOA (Net Operating

Assets - ¢ista operativni aktiva) na zac¢atku hodnoceného obdobi,

WACC (Weighted Average Costs of Capital) = pramérné vazené naklady na kapital.
EVA = (RONA — WACC) xC (19)

kde:

RONA = rentabilita ¢istych operativnich aktiv = NOPAT/C

3.1.1 NOA

Vychozim bodem pro vypocet vlozeného kapitalu je rozvaha. Nejprve je nutné urcit aktiva
tvofici operativni zisk a krytd timto kapitdlem, tzv. €ist4 operativni aktiva NOA. Tato aktiva
jsou kryta vlastnim a cizim urocenym kapitadlem. Hodnotu aktiv v rozvaze je nezbytné upra-
vit o doplnéni polozek, které v rozvaze chybi (aktivace polozek) a naopak snizit o aktiva,

ktera nejsou nezbytna pro hlavni ¢innost podniku. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 58-60)

3.1.1.1 Vyloucleni neoperativnich aktiv

Matik a Matikova (2005, s. 26—29) upozoriiuji, Ze nazory na vylouceni neoperacnich aktiv
se riizni a provedené Upravy do zna¢né miry zavisi na situaci podniku a odborném posouzeni

analytika. Podle nich by v§ak mély byt vylou€eny tyto polozky:

e U kratkodobého finan¢niho majetku vyloucit kratkodobé cenné papiry a podily ma-
jici charakter strategické rezervy z ditvodu moZného prodeje, ktery neohrozi operaéni
¢innost podniku.

e U KFM penézni prostiedky, které ptfesahuji provozné nutnou vysi. Provozné ne-
zbytna tiroven penéznich prostfedki se Casto urcuje pomoci ukazatele penézni likvi-
dity ¢i ze zkuSenosti podniku.

e Dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery ma portfoliovy charakter (pouze uloZeni penéz).

Pokud je propojena hlavni ¢innost podniku s podnikem, do kterého bylo investovéano,
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potom je doporuceno financni investici v NOA ponechat a pokud mozno ocenit na
zakladé jeji trzni hodnoty.

e Nedokonceny dlouhodoby majetek, protoze se nepodili na tvorbé souc¢asného vy-
sledku hospodafteni.

¢ Dlouhodoby majetek, jehoz provozovani neodpovida hlavni ¢innosti podniku.

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 310) vylucuji navic jina aktiva nepotfebna k operativni

¢innosti, napf. pronajaté pozemky a budovy, nadbytecné zasoby.

3.1.1.2 Operativni aktiva nevykdazand v ucetnictvi
Finan¢ni leasing

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 59) doporucuji aktivovat finanéni leasing ¢i najem do NOA
(z hlediska ¢eského tcetnictvi se majetek nenachazi v aktivech najemce). Maiik et al. (2011,
S. 92) dodava, Ze u operativniho leasingu neni mozné majetek aktivovat. Operativni leasing

spada do oblasti ciziho financovani.
Ocernovaci rozdily u dlouhodobého majetku a u obéznych aktiv

Ocenovani potizovaci cenou dlouhodobého majetku dosud ptevlada nad ostatnimi zpiisoby
ocenéni. Maftik et al. (2011, s. 79-80) upozoriiuje, Ze pouZitim historickych cen podniky
chybuji v ocenéni, protoze neberou v tivahu rist cen a pomiji vliv technického rozvoje. Rust
cen lze vyloucit upravou pofizovacich cen pomoci cenovych indext, avSak neni pfilis
presny. Jako vhodng&jsi alternativa se jevi pouziti trznich cen, pokud jsou dostupné. Pavel-
kovéa a Knapkova (2012, s. 60) doporucuji namisto historickych cen provést upravu na re-

produkéni ceny (sniZzené o realné opotiebeni).

U pohledavek (co se tyce tvorby opravnych polozek) je potieba zvazit, zda nejsou nadhod-
noceny — pak je potieba rozdil od NOA odecist, pokud jsou podhodnoceny, pak je nezbytné

rozdil pfi¢ist. Zasoby se oceni trzni cenou. (Knapkové, Pavelkova a Steker, 2013, s. 155)
Aktivace nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 59) doporucuji aktivovat do NOA néklady, které pfinasi
dlouhodoby uzitek v budoucnu. Radi mezi né napt. ndklady na reklamu, vzdélavani pracov-

nik®, vyzkum a vyvoj, restrukturalizaci podniku.
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Ekvivalenty vlastniho kapitalu

Pti uprave rozvahy nezbytné pro vypocet NOA dochézi k tomu, Ze kazd4d zména na strané
aktiv musi vyvolat zménu na strané¢ pasiv. Ekvivalenty vlastniho kapitalu zndzoruji tu Cast
vlastniho kapitalu, kterd neni zahrnuta v Gcetnim vlastnim kapitalu, ale vznikla disledkem

ekonomickych tGprav dat. (Matik a Matikova, 2005, s. 40—41)

Kratkodobé zavazky, pasivni polozky ¢asového rozliSeni, nezpoplatnéné dlouhodobé za-
vazky a rezervy majici charakter skuteCnych zavazki je nutné odecist od upravenych aktiv.
Od operativniho zisku jsou odecteny naklady na kapital, tato pasiva v8ak naklady na kapital

nenesou, proto je nezbytné je odeéist. (Knapkova, Pavelkové a Steker, 2013, s. 156)

3.1.2 NOPAT

Marik a Matikova (2005, s. 15) zdlraznuji, Ze Cisty operativni zisk NOPAT by m¢l byt po-
¢itan z operativni ¢innosti podniku. Za operacni ¢innost podniku je povazovéna ¢ast podni-
katelské ¢innosti, ktera slouzi zakladnimu podnikatelskému ucelu. Operativni vysledek hos-
podafeni mize vykazovat rozdily oproti i¢etnimu provoznimu vysledku hospodaien. Ope-
rativni vysledek hospodateni je podobny provoznimu vysledku hospodafeni v nasem ucet-

nictvi, ale mize zahrnovat také ¢ast finan¢niho vysledku hospodateni.

Hlavni zasadou pii vypoctu NOPAT je dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT. Pokud byly
urcita aktiva zafazeny do NOA, pak je nutné jejich naklady a vynosy zahrnout do vypoctu

NOPAT, a naopak. (Mafik a Matikova, 2005, s. 49)

Pokud je upravovan vysledek hospodatreni z béZzné Cinnosti, pak je podle Pavelkové a Kna-

pkové (2012, s. 62) potieba:

e vyloucit placené uroky z finan¢nich nakladii pfictenim zpét k vysledku hospodateni,
protoZe by se jinak projevily dvakrat (pfi snizeni NOPAT a v nakladech kapitalu),

e vyloucit mimotadné polozky, které se svou vysi nebudou opakovat (napi. odstupné
pro velky pocet zaméstnancii, prodej dlouhodobého majetku),

e vyloucit vynosy z nepotiebnych aktiv,

¢ vyloucit ndklady na vyzkum a vyvoj, na vzdélavani zaméstnanct, reklamu apod. a
zahrnout odhadnuté odpisy aktivovanych polozek,

e posoudit tvorbu a Cerpani tichych rezerv (napft. pii tvorbé opravnych polozek nebo

kvuli odpisové politice),
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e vyloucit finan¢ni ndklady a vynosy spojené s dlouhodobym finan¢nim majetkem,
pokud majetek byl vyloucen z aktiv pti upravach NOA.
3.1.3 WACC

(Brealey, Myers a Allen, c2014, s. 709) definuji naklady na kapital jako naklady, které jsou
minimalni pfijatelnou mirou navratnosti investic. Dluho$ova et al. (2010, s. 115) konstatuje,
7e chapani nakladi na kapital Ize odlisit z pohledu investora a z pohledu podniku. Z pohledu
podniku jde o cenu kapitélu ziskaného pro dalsi rozvoj ¢innosti, z pohledu investora o poza-
davek na vynosnost, které musi podnik dosdhnout, aby nedoslo k poklesu hodnoty pro in-

vestory.

Podle Kocmanové (2013, s. 104) vazené primérné naklady kapitalu WACC piedstavuji pri-
mérnou cenu vyjadfenou v urokové mife, kterou musi podnik platit za vyuziti kapitalu.
WACC tedy stanovi, kolik procent podnik ocekava, ze v priméru zaplati za kapital tém,

ktefi mu ho poskytuji, napt. banky ¢i vlastnici.

Primérné vaZzené naklady kapitalu jsou nezbytné pro kalkulaci EVA a jsou pocitany podle

nasledujiciho vzorce (Maiik a Matikova, 2005, s. 54):
WACC = nyg. = + neg. - (1 — d) (20)
kde:
Nnvk = ndklady na vlastni kapitél
Nck = ndaklady na cizi kapital
VK = vlastni kapital
CK = cizi kapital

K = celkovy kapitdl = VK + CK

o
|

= sazba dané z pfijml pravnickych osob

3.1.3.1 Nadklady dluhu

Naklady dluhu (ciziho kapitalu) jsou naklady kapitalu ziskaného z cizich zdroju — formou
bankovniho Givéru, ¢i emisi dluhopist. Naklady dluhu pfedstavuji trok, ktery podnik musi
platit véfitelim za pijceni financnich zdroji. Nakladem dluhového kapitalu je Girok snizeny

0 usporu na dani z pfijmi, tzv. danovy stit. (Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 117)
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m=1ix(1-t) (21)
i = urokova sazba z dluhu v %
t = koeficient sazby dan¢ z piijmui

Vyse urokové miry se lisi z nékolika pohledt. Z hlediska Casu plati, ze dlouhodobé¢ tvéry
jsou drazsi nez kratkodobé. Z hlediska bonity dluznika plati, Zze ¢im je bonita dluznika vyssi,

tim je urokova sazba nizsi. (Dluhosova et al., 2010, s. 120)
Néklady na auvéry

Néklady na uvér lze pomérné snadno zjistit z uzavienych tvérovych smluv, na které byly
sjednény pevné urokové sazby. Pavelkova a Knapkova (2012, s. 166) vSak upozoriuji, ze
urokové miry nemusi mit dostate¢né vypovidaci schopnost nakladt kapitalu. Takové tro-
kové sazby lze pouzit v piipad¢€, ze uvér byl vyuzit neddvno a odrazi souc¢asné podminky

trhu.
Naklady na dluhopisy (obligace)

Néklady ciziho kapitalu ziskaného upisovanim dluhopist se urci jako vynos do splatnosti

dluhopisu (vnitini vynosové procento). (DluhoSova et al., 2010, s. 121)

NV

T
C
P=) vy AR @)

kde:
P = trZni cena dluhopisu
¢ = kuponova platba (arok z dluhopisu)
T = doba do splatnosti dluhopisu
NV = nominalni hodnota dluhopisu
Rp = néklady dluhu (pozadovana vynosnost)
Niaklady na leasing

Pavelkova a Knapkova (2010, s. 166) urcuji postup vypoctu ndkladl na leasing (vypocet

implicitni trokové miry leasingu):
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C= Z LR ZC (23)
1+ 1)t a1+n
kde:
C = cena pfedmétu leasingu
LPt = leasingova platba v obdobi t (leasingova splatka + urok)
ZC = zustatkova cena predmétu leasingu
n = doba pronajmu

implicitni irokova mira leasingu

3.1.3.2 Naklady vlastniho kapitalu

Na rozdil od nékladii ciziho kapitdlu u naklada vlastniho kapitdlu nejsou stanoveny pevné
platby. Podle Maiika a Maiikové (2005, s. 58) jsou odvozeny vétSinou od dividend akcio-

vych spole¢nosti ¢i podilli na zisku u jinych spole¢nosti.

Naéklady akciového kapitalu lze vyjadrit pomoci dividendového diskontniho modelu (Nyvl-
tova a Marini¢, 2010, s. 119):

Cx—E P~ Cp-E
kde:

Dk a Dp = dividendy z kmenovych, resp. prioritnich akcii

Ck a Cp = trzni cena kmenové, resp. prioritni akcie

E = emisni naklady na jednu akcii

Pokud jsou dividendy z kmenovych akcii v jednotlivych letech navySovany o konstantni
miru rustu g, vzorec je upraven (Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 119):

Dy x100

N, =
k= c-E

+g (24)

CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Brealey, Myers a Allen (c2014, s. 217) za velmi ¢asto pouzivanou metodu pro vypocet na-

kladl na vlastni kapital povazuji metodu CAPM:

nvk = re+ B (rm— 1v) (25)
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rs = bezrizikova tirokova mira

B = koeficient beta

I'm = pramérna vynosnost kapitalového trhu

I'm - It = primérna rizikova prémie kapitalového trhu

Dluhosova et al. (2010, s. 121) uvadi, ze model CAPM je Castou metodou stanoveni dis-
kontni sazby pro trzni ocenéni. Zduraziuje, ze tento model oceniovani kapitalovych aktiv
udava rovnovahu tim, ze mezni sklon o¢ekavaného vynosu a rizika je pro vSechny investory

stejny. Mafiik et al. (2011, s. 312) namita, Ze z praktického hlediska je problém dostat rov-

novahy pro budouci o¢ekavané hodnoty z diivodu vazby na minulost.
Bezrizikova urokova mira

Pavelkové a Knapkova (2012, s. 168) konstatuji, ze obecné zddné bezrizikova aktiva nee-
xistuji, ale mezi malo rizikové fadi statni pokladniéni poukazky a statni dluhopisy. Kocma-
nova (2013, s. 106) uvadi, 7e v CR se za bezrizikovou trokovou miru povazuje urokova

sazba dlouhodobych statnich dluhopist CR (nejéastdji desetiletych).

Rizikova prémie

Rizikové prémie se stanovi jako rozdil mezi o¢ekavanou vynosnosti trhu a bezrizikovou mi-
rou vynosu. Vynosnost trhu se méfi globalnimi akciovymi indexy, které udavaji, jaké byla
pramérna vynosnost akciového trhu. Pro ur€eni rizikové prémie lze vyuZit rating vyhlaso-

vany vyznamnymi agenturami (napt. Moody's nebo S&P). (Pavelkova a Knapkova, 2012, s.
170)

Koeficient beta

Koeficient B vyjadiuje citlivost investice vici kapitadlovému trhu a méfi trzni (systematické)
riziko. Koeficient 3 udava, jaké procentualni zmény v priméru nabude cena akcie, jestlize

dojde ke zméné na trhu o 1 %.

B =1 — akcie je neutralni a méni se zaroven s trhem, akcie je tedy stejné rizikova jako akcie

na kapitalovém trhu.
B> 1 — riziko akcie je vyssi neZ primérné trzni riziko.
B <1 — riziko akcie je nizsi nez praimérné trzni riziko. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 170)

Podle Maftika et al. (2011, s. 313—-314) lze odhad koeficientu stanovit tfemi zptisoby:
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a) historicky koeficient p - Zdrojem vypoctu jsou skute¢né historické ceny akcii ob-
chodovanych na trhu v porovnéni s historickymi vynosnostmi akciového indexu.

b) metoda analogie - vyuziva se zejména pro podniky, jejichz akcie nejsou obchodo-
vany na kapitalovém trhu. Princip spoc¢iva v tom, ze vyuzijeme znamé koeficienty
beta podobného obchodovaného podniku, ptip. 1ze vyuzit B za skupinu podnikii nebo
odvétvi.

c) odhad koeficientu p na zakladé analyzy faktora (prognozované ) - Odhad po-
moci vytipovanych fundamentélnich faktort, u kterych se provede analyza piisobeni

na podnik a je stanoven odhad koeficientu beta.
Stavebnicovy model

Stavebnicovy model je vyuZivan zejména tam, kde nelze vyuZzit model CAPM. VyuZivaji ho
zvlasté podniky, jejichz akcie nejsou obchodovany na kapitdlovém trhu. Pomoci stavebni-
cového modelu lze stanovit alternativni naklad vlastniho kapitalu jako soucet vynosnosti

bezrizikového aktiva a rizikovych pfirazek. (Dluhosova et al., 2010, s. 123)
Re = Rr + Rpodnikatelské + Reinstab + Rra (26)
kde:
R = bezrizikova urokova mira
Rpodnikatetske = rizikova piirdZka za obchodni podnikatelské riziko
Rfinstab = rizikova ptirazka za riziko vyplyvajici z finan¢ni stability
Ria = rizikova pfirazka za velikost podniku

Vynosnost bezrizikového aktiva je vynosnost investice, ktera nepiedstavuje zadné riziko pro
investora ¢i pouze minimalni riziko. Rizikové ptirazky ptihlizi k riznym druhtim rizik. (Pa-
tak, 2006, s. 155-156) Kocmanova (2013, s. 106) dodava, Ze tento ratingovy model INFA
se nejvice vyuziva pro malé a stiedni podniky. Je vyuzivan také Ministerstvem pramyslu a

obchodu CR.
Arbitrazni model ocenovani aktiv (APM)

APM je alternativnim modelem oceniovani aktiv. Stejné jako u modelu CAPM se jedna o
trzni ptistup urceni nakladl na vlastni kapital. Na rozdil od CAPM vSak patii mezi vicefak-

torové modely a zahrnuje vice rizikovych faktort, a to jak makroekonomickych (napt. HDP,
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inflace), tak mikroekonomickych (napf. rentabilita, zadluzenost, likvidita ¢i velikost firmy).

(Dluhosova et al., 2010, s. 122)
Odhad nakladi na zakladé prumérné rentability

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 174) popisuji dalsi metodu stanoveni nakladi na vlastni
kapital. Metoda odhadu na zaklad¢ primérné rentability vlastniho kapitalu vychazi z udaji
v odvétvi. Vyhodou je snadnd dostupnost dat o rentabilité, avSak problémem je regulace
ucetni rentability pomoci tvorby a rozpousténi tichych rezerv. Proto autorky tuto metodu
prili§ nedoporucuji, a to zejména v podminkach Ceské ekonomiky z ditvodu ,,danové opti-

malizace®.
Odvozeni nakladi na vlastni kapital z nakladi ciziho kapitalu

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 174-175) je ziejmé, ze naklady na vlastni kapital
jsou vyssi nez naklady na cizi kapital, protoZe vlastnik nese vyssi riziko nez véfitel a za to
zada vyssi vynos. Metoda je jednoducha, pro odhad naklada vlastniho kapitalu se k nakla-

dam na cizi kapital ptipocita n¢kolik procentnich bod.

3.1.4 Vyhody vyuziti EVA a doporuceni pro EVA
Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 303) uvadi n€kolik vyhod vyuZiti EVA:

e EVA mize byt nastrojem motivace manazerd podniku.
e EVA je nastrojem pro zlepseni prace a vysledkt divizi nebo podnikatelskych jedno-

tek a odména za zlepSeni vysledkd.

Kocmanova (2013, s. 103) poukazuje také na n¢kolik vyhod vyuziti ukazatele EVA. Ukaza-
tel EVA pocita s rizikem, je nastrojem pro hodnoceni vykonnosti podniku a zaroven podnik
ocenuje. Autorka doplituje, Ze EVA vykazuje uzsi vazbu na hodnotu akcii oproti jinym uka-

zatelim.
Pavelkova a Knapkova (2012, s. 56, s. 74) uvadi nékolik divodi, pro¢ vyuZzit ukazatel EVA:

e EVA zahrnuje alternativni naklady investovaného vlastniho kapitalu, vychazi z eko-
nomické podstaty zisku, nikoliv ucetni.

e EVA pocitd s témi vynosy a naklady, které patii k hlavni podnikatelské ¢innosti,
eliminuje néklady a vynosy spojené s mimoiadnymi udalostmi nebo nestandardnimi

aktivitami.
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e EVA patii mezi absolutni ukazatele, 1ze ji vyuzit samostatné pro hodnoceni vykon-
nosti, neni potfeba srovnavaciho standardu.
e EVA ma nékolik moznosti vyuziti — pro méteni a hodnoceni vykonnosti podniku,

pro investi¢ni rozhodovani, pro odménovani, pro oceiiovani podniku.

Young a O'Byrne (c2001, s. 68) v nasledujicich bodech radi, jak zvysit méfitko EVA a

tvorbu hodnoty pro akcionafe:

e Zvyseni vynost na jiz existujici kapital — Pokud se zvySuje RONA a WACC a inves-

tovany kapital zistava konstantni, EVA se zvysuje.

Narast zisku — Pokud se predpoklada, Ze investice vyvola vyssi vynosy nez WACC,
pak dochézi k tvorbé hodnoty. I piestoze miZe dojit ke snizeni RONA, k tvorbé hod-
noty dochézi tak dlouho, dokud ptiristek RONA ptesahuje WACC.

Odstépeni aktivit nic¢icich tvorbu hodnoty — Investovany kapital se snizuje, pokud
podnik nebo divize je prodana ¢i ukoncena ¢innost. Pokud je sniZeni kapitalu vice
kompenzovano zlepSenim rozpéti mezi RONA a WACC, potom dochazi k ristu
EVA.

Delsi obdobi, ve kterém se ocekava, ze RONA bude vyssi nez WACC.

e Snizeni ndkladi na kapital.

Marik a Matikova (2005, s. 65-66) upozoriuji, ze mize dojit ke snizeni hodnoty podniku i
ptes soucasné zvyseni EVA, a to napft. pokud zvyseni EVA bylo dosaZeno na tikkor budoucich

nadzisktli, nebo pokud je zvySena EVA, ale pfi rostoucich nékladech kapital.

3.1.5 EVA jako nastroj fizeni a motivovani pracovniki

Tradi¢ni motivacni systémy jsou Casto zalozeny na nespravné definovanych kritériich. Sys-
témy zaloZené zejména na finanénim ohodnoceni trpi jistymi omezenimi. Casto neni zaji3-
téna dostateCna souvztaznost mezi usilim zaméstnance, vysledkem pro podnik a vysi od-
meény. Od urcitého okamziku 1 zvySovani penéZnich odmeén ztraci na efektivité a nemotivuje
zamestnance k dalSimu usili. Motivace zaméstnanct k loajalit€ s podnikem a jejich angazo-
vanost pro jeho cile nabyva na vyznamu. EVA se jevi jako vhodny nastroj pro stimulaci
zamé&stnancl. Manazefi jsou odménovani za to, jaky uzitek je pfinasen vlastniktim. (Janec¢ek

a Hynek, 2010, s. 77-80)

Také Matik a Matikova (2005, s. 91-92) vyzdvihuji to, ze pomoci ukazatele EVA Ize moti-

vovat zaméstnance. Popisuji zakladni princip bonusového systému. Princip spociva v tom,
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ze vedouci pracovnici jsou zainteresovani na maximalizaci ukazatele EVA pomoci bonusu.
Vyhodou je, Ze pokud je zaméstnanec zainteresovany na zvysovani hodnoty EVA, tak prav-
dépodobné¢ tim prispéje k ristu hodnoty podniku. Pokud je dosazeno kladného bonusu, ob-
vykle neni vyplacen v hotovosti, ale pfevede se na bonusovy tcet zaméstnance a vyplati se
jen urcita ¢ast kladného bonusu v daném roce. Zaporny bonus snizi zlstatek bonusového
uctu pracovnika. Knépkova, Pavelkova a Chodir (2011, s. 30) vidi pozitivni plsobeni

zejména z dlouhodobého hlediska motivace manazert.
Puvodni EVA bonusovy systém — verze X

Pivodni bonusovy systém EVA je postaven na principu vyplaty fixniho procenta z vytvo-
fené EVA. Je tedy zaloZen na principu absolutni hodnoty EVA. Vyhodou tohoto systému je,
Ze ukazatel 1ze prubézné sledovat, je pfimo propojeny s hodnotou podniku a nema stanovené
zadné limity. Mohou vSak nastat problémy, pokud bude podnik svym zaméstnanciim vypla-
cet vysoké odmény i tehdy, kdyz budou vlastnici ztracet. Tento systém také neni pfili§ mo-
tivujici, protoze neni spojeny s zadnou odménou pti prekroceni ocekavané hodnoty EVA.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 80-81)

vydélany bonus

Vyse bonusu (v K¢)

Vykonnostni méritko

(EVA)

Obr. 1 Pivodni bonusovy systéem EVA (Pavelkovad a Kndpkovd, 2012, s. 80)

EVA bonusovy systém — verze XY

Zlepseni EVA vyjadiuje mnohem lépe propojeni s tvorbou hodnoty podniku nez vyuziti ab-
solutni hodnoty (Janecek a Hynek, 2010, s. 84) Pravé bonusovy systém XY je zalozen na
principu piirastku EVA a zaméfuje se na nepietrzité zlepSovani podnikovych procest. Za-
kladem XY bonusového modelu je sice absolutni hodnota EVA, ale zaroven zohlednuje i

zlepSeni ukazatele EVA. Tento model je efektivnéjsi neZ plivodni model, a to zejména pro
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podniky, které dosud hodnotu pro své vlastniky netvofily. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s.
81)

Bonus = (x % x EVA) + (y % x A EVA) (27)
Moderni verze bonusového systému EVA

Moderni verze bonusového systému se od systému XY lisi tim, Ze bonus sestava z cilového
bonusu a fixniho procenta z hodnoty rozdilu ptiristku EVA a o¢ekdvaného zlepSeni EVA.
Pavelkova a Knapkova (2012, s. 81-82) zdiiraziuji, Ze cilovy bonus je vydélany az pii do-
sazeni o¢ekavaného zlepseni EVA. Tento systém je na rozdil od systému XY lepsi v tom, ze
je efektivnéjsi z hlediska motivace, manaZzefi jsou vice zainteresovani na zlepSeni hodnoty

EVA.

Bonus = cilovy bonus +y % (A EVA - OZE) (28)
kde:
OZE = ocekévané zlepseni EVA

Janecek a Hynek (2010, s. 81) dodavaji, ze ptekroceni stanoveného cile vede k zvyseni ci-
lovych bonusti a manazeti si mohou pfijit na velmi vysoké odmény, protoze dochazi ke zvy-
Seni planovanych bonust. Je nezbytné podotknout, Ze bonus mtize byt také kracen, jestlize

je dosaZeno niz§i hodnoty EVA.

3.2 Trzni pridana hodnota MVA

MVA se vypocita jako rozdil mezi trzni hodnotou podniku (v€etné vlastniho kapitalu a

dluhu) a celkovym kapitalem investovanym do podniku. (Young a O‘Byrne, c2001, s. 29)
MVA = trzni hodnota - investovany kapital (29)
Cilem je dosazeni co nejvyssi hodnoty MVA. Ke zvySeni MV A dochazi v ptipad¢, ze inves-
tovany kapital vyd¢la vice, nez ptredstavuji naklady na kapital, nepostacuje pouhé navyseni
vlozeného kapitalu. Dal§im zpisobem jak zvysit MVA je snizit hodnotu investovaného ka-
pitalu pii zachovani trzi hodnoty podniku, nebo zvysit trzni hodnotu podniku pfi stejné vysi

investovaného kapitalu. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 46-47)

Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 176) hodnoti kladn€ jednoduchou metodiku této metody. Na-

opak kritizuji to, Ze ocenéni vlastniho kapitalu v ucetnich cenach mize zkreslovat skute¢nou
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hodnotu podniku. Dal§im nedostatkem této metody je trzni cena zahrnujici faktory genero-
vané trhem, napt. ocekdvani investort, kteti realizuji vlastni predstavy a ne moznosti pod-

niku.

3.3 Cash Flow Return on Investment

CFROI, neboli vynosnost investovaného kapitalu, pfedstavuje vynosnost zalozenou na pe-
néznich tocich, nikoli na zisku. Vypocet CFROI vychazi z konceptu vnitiniho vynosového
procenta, je tedy vynosovou mirou uzivanou v investi¢nich propo¢tech, ukazatelem vynos-

nosti investic pro podnik. (Matik a Matikova, 2005, s. 20)

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 93) piirovnavaji CFROI k ukazateli diskontovanych penéz-
nich tokd, kterému se podoba vypoctem. Upozoriiuji vSak, Ze model CFROI pracuje vy-
hradné s realnymi daty, tj. o¢iSténymi od inflace. Vyhoda tkvi v tom, Ze je moZné porovnavat

vykonnost podniku v Case, ale také v riznych zemich.

K datu vypoc¢tu CFROI pocitame s investicnim vydajem, ktery po dobu piedpokladané zi-
vostnosti generuje piijmy. Posledni rok vyuziti se k béZznému vyuziti zapocita také vynos
z likvidace, tj. vynos z prodeje majetku. (Mafik a Matikova, 2005, s. 111) Pro vyhodnoceni
ukazatele se porovnava ¢isté CFROI (vzniklé odectenim WACC od CFROI) s WACC. Je-li
hodnota ¢ist¢ého CFROI kladnd, pak doSlo ke zvySeni hodnoty pro akcionate, pokud je za-

porna, pak doslo ke snizeni hodnoty pro akcionafe. (ManagementMania.com, ©2011-2013)

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 305) shledavaji nedostatek této metody v tom, Ze nebere

Vv uvahu ani naklady na akcie, ani naklady na dluh.

4 Koncovahodnota
neodepisovanych
Cash flow z provoznich aktiv orovoznich aktiv

Lrrret ITrtttd

+pracovnikapital

[ Y
L 4

Ekonomicka Zivotnost aktiv

Kapitalowyvydaj
{hruba aktiva)

Obr. 2 Podstata konstrukce ukazatele CFROI (ManagementMania.com,
©2011- 2013)
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3.4 Cash Return on Gross Assets

Ukazatel CROGA se vypocita jako podil provozniho cash flow po zdanéni a hrubych aktiv
(v potfizovacich cenéch). (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 322) Pavelkova a Knapkova
uvadi (2012, s. 101) uvadi vzorec pro vypocet:

OATCF

ROGA =
CROG A

(30)

kde:

CROGA = hotovostni rentabilita brutto aktiv

OATCEF = provozni cash flow po zdanéni

GA = brutto aktiva (dlouhodoba provozni aktiva v potfizovacich cenach + pracovni kapital)

Ukazatel CROGA je porovnavam s prumérnymi naklady kapitalu WACC. Pro tvorbu hod-
noty by mél ukazatel CROGA byt vyssi nez WACC. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 101)

3.5 Diskontované Cash Flow

Tento piistup oc¢ekava predpoklddané budouci penézni toky diskontované tirokovou sazbou,
ktera zohlednuje rizikovost penéZnich tokl. Diskontni sazba odrazi casovou hodnotu penéz
a rizikovou prémii, ktera vyjadiuje navratnost vlozenych prostredki, kterou pozaduji inves-
tofi za podstoupené riziko (nemusi dojit k tvorbé penéznich toki). Diskontované Cash Flow
vychazi ze vzorce (Young a O'Byrne, c2001, s. 22-23):

t=n

DCF = (31)

kde:

n = ekonomicka Zivotnost aktiva nebo investice (obvykle v letech)
CF¢= ocekavané penézni toky v Case t

r = diskontni mira vyjadtujici riziko (poZadovana vynosnost)

Pavelkova a Knapkova (2012, s 44) uptesiiuji ukazatel a pti hodnoceni vyhodnosti investice
investord pouzivaji ¢istou sou¢asnou hodnotu NPV (Net Present Value) nebo vnitini vyno-
soveé procento IRR (Internal Rate of Return). Vypocet Cisté soucasné hodnoty je obdobny
jako vypocet samotného DCF, ale odecita se od né&j kapitadlovy vydaj K spojeny s investici.

V piipadé, ze je dosazeno kladné hodnoty NPV, tak investice zarucuje pozadovanou miru
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vynosnosti a dochazi ke zvyseni trzni hodnoty podniku. V pfipad¢ zdporné hodnoty NPV
neni zajiSténa pozadovana mira vynosnosti a pfijeti investice snizuje trzni hodnotu podniku.
Berman, Knight a Case (2011, s. 178) popisuji vnitini vynosové procento IRR. Odlisnost od
¢isté soucasné hodnoty spociva v proménnych. IRR pocita skutecnou procentualni navrat-

nost investice poskytnutou penéznimi toky.

3.6 Excess Return

Excess Return je stanoven jako rozdil mezi skute¢nym bohatstvim a ocekavanym bohatstvim

na konci méteného ¢asového obdobi. (Young a O'Byrne, 2001, s. 31)

Excess returnn = skutecné bohatstvin — oCekavané bohatstvin (32)

kde:
N = pocet obdobi méieni

Skutecna hodnota bohatstvi vyjadiuje budouci pfinos pro vlastniky ve formé dividend, od-
koupenych akcii a trzni ceny podilu v podniku ke konci sledovaného obdobi. Ocekavana
hodnota bohatstvi vyjadiuje hodnotu investovaného kapitalu na konci sledovaného obdobi,
které by mélo byt dosazeno pii dané pozadované vynosnosti investora. Ukazatel Excess
Return mé vyhody napt. oproti ukazateli MV A, zohledniuje pozadavky investora na zhodno-
ceni jeho kapitalu a bere v uvahu vSechny pfinosy, které¢ ma investor z drZeni investice.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 49-50)

3.7 Total Shareholder Return

Total Shareholder Return (TSR) je funkci vyse vyplacenych dividend a na konci obdobi
porovnava zvyseni nebo sniZeni ceny akcie oproti za¢atku obdobi. Tento ukazatel tedy méti
zmeény v bohatstvi akcionait v urcitém obdobi. Je obdobou ukazatele Excess Return, rozdil
je v procentualnim vyjadieni. Da se fict, Ze ukazatel TSR je roven vnitinimu vynosovému

procentu. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 20)

3.8 Shareholder Value Added
Ukazatel Shareholder Value Added méti ptidanou hodnotu pro vlastniky. Vypocita se jako:

SVAt= SVi — SVi1 (33)
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kde:
SVt = hodnota podniku pro vlastniky v case t

Shareholder Value ur¢ime jako rozdil mezi hodnotou podniku a hodnotou ciziho kapitalu
V trznich cenach k urcitému datu. Hodnota podniku je ovlivnéna souc¢asnou hodnotou CF
Z operativni ¢innosti, souc¢asnou hodnotou rezidudlni hodnoty podniku ke konci prognézo-
vaného obdobi a trzni hodnotou neoperativniho majetku. (Pavelkova a Knapkova, 2012,

s.91)

3.9 Balanced Scorecard

Ackoliv je tato prace zaméfena zejména na finan¢ni méfitka vykonnosti, v nésledujici casti
bude uveden koncept Balanced Scorecard, ktery by se dal oznacit jako podpirny nefinan¢ni

nastroj dopliujici méteni financni vykonnosti.

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 194) poukazuji, ze vedle finan¢nich métitek vykonnosti je
dalezité vénovat pozornost také nefinanénim aspektim vykonnosti. Balanced Scorecard je
vyznamnym dopliujicim méfitkem vykonnosti a doplituje finanéni méfitka o métitka hyb-

nych sil budouci vykonnosti (nefinanéni méftitka).

Balanced Scorecard je model, ktery byl vyvinut po¢atkem 90. let v Harvard Business School.
Za hlavni pfedstavitele jsou povazovani americti autoti Robert Kaplan a David Norton. Vy-
znamnou pfic¢inou vzniku tohoto modelu byla kritika silného finan¢niho zaméfeni fizeni
Vv oblasti reportingu a planovani a opomijeni nefinancnich hledisek. Vochozka (2011, s.
33— 34) vidi vyhodu zavedeni v tom, Zze model se orientuje zejména na budoucnost a umoz-

fyje transformovat vizi a strategii podniku do operativniho fizeni.

Vochozka (2011, s. 34) se kratce vénuje postupu tohoto modelu. Prvnim krokem BSC je
formulace podnikové vize, nasleduje vymezeni strategickych cilti a zplisobt jejich dosazenti,
zaveérem nasleduje zpracovani dil¢ich cilti a postupti a zpétné vazby. Kaplan a Norton (2005,
s. 37) ptirovnavaji spravné sestaveny BSC k ,,pfibéhu* o strategii podniku: ,,Kazdé métitko
BSC by mélo byt ¢lankem fetézce pricin a dusledkil, sdélujici vyznam strategie jednotlivych
podnikatelskych jednotek celému podniku.*

Vvoew

Fibirova a Soljakova (2005, s. 48) zdtiraziuji, Ze ,,v koncepci Balanced Scorecard je téZi§tém
pozornosti nalezeni komplexni vyvazenosti®. Jedna se o vyvazenost mezi kratkodobymi a

dlouhodobymi cili, mezi penéZznimi a naturdlnimi méfitky, mezi zpozdénymi indikatory a
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hybnymi silami, mezi vnitinimi a vnéjSimi faktory vykonnosti. Je nezbytné harmonizovat

fizeni v nékolika zakladnich prufezech — perspektivach.

3.9.1 Perspektivy konceptu Balanced Scorecard

Kaplan a Norton (2005, s. 19) uvadi ramec BSC, ktery vychazi ze Ctyt perspektiv: financni,
zakaznické, internich procest a uceni se a rustu. Vykonnost podniku z téchto perspektiv je

sledovana pomoci cili a métitek BSC, které vychazi z vize a strategie podniku.
Fibirova a Soljakova (2005, s. 45) upfesiiuji, ze podnik miize vyuzit i dal§i perspektivy za
ptedpokladu, Ze bude zachovana moZznost pfemény zdméri a cilii do konkrétnich méftitek.

Na obr. 3 jsou znazornény ¢tyti zakladni perspektivy.

Firanéni perspektiva

Abychom
méli finanéni )
tispéch, jak L&/ E
e /&S &/ G
bychom méli CF $" ,\‘;o \‘3-
vystupovat
pred
akcionéfi?
Zakaznické perspektiva | AbchD'T' Interni podnikové procesy
Abychom uspokojili
R nase A
o e & /S \'.:‘_-Sss VIZE akcionafe L&/ & rg_:‘-‘
vizi, jak &_L* éﬂ g A i zdkazniky, @ ,é‘:\‘ &/
oychomméli /5 /& /aF /& 4— v jakych S/ &/V/E
vystupovat podnikovyech
meiene STRATEGIE bl
zékazniky? _musime byt

| nejlepsi?

Perspektiva uéeni se a ristu

Abychom

naplnili nasi &/ S
vizi, jak si o LS &/
udrzime & éz’ F/E

schopnost

ménit se
a zlepSovat?

Obr. 3 BSC - ramec pro prevedeni strategie do operacnich ukonii (Kaplan a Nor-
ton, 2005, s. 20)

Finanéni perspektiva

Kaplan a Norton (2005, s. 33) hodnoti finanéni perspektivu jako dilezitou z hlediska financ-
nich méfitek. Tato méfitka jsou dilezita pti shrnuti méfitelnych ekonomickych disledki
realizovanych akci. Finan¢ni cile jsou nej€astéji zaméteny na ziskovost, kterd je méfena

napt. pomoci provozniho zisku, ROCE, nebo nejcastéji podle ekonomické ptidané hodnoty
(EVA).
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Pavelkova a Knapkova (2012, s. 195) poukazuji na to, ze v této perspektivé jde zejména o
spokojenost vlastnikil, kterou 1ze zmétit uspokojenim zajmia v podobé zhodnoceni vlozenych
prostiedkll. Zdiraznuji, ze je potfeba méfit Cistou souc¢asnou hodnotu - zakladni kritérium
pro hodnoceni podnikani. Kocmanova (2013, s. 109) dopliuje, ze financni cile jsou pojitkem

mezi cili a méefitky ostatnich perspektiv.
Ziakaznicka perspektiva

V zakaznické perspektivé manazeti urcuji zdkaznické a trzni skupiny, ve kterych budou pod-
nikat a nezbytna méfitka téchto cilovych skupin (Kaplan a Norton, 2005, s. 33). Klicovych
meéfitek této perspektivy existuje spousta, napt. spokojenost zakaznikd, ziskovost zakaznik,
podil na trzich, ziskavani novych zdkaznik ¢i udrzeni stdvajicich a dals$i. VSechna méftitka
jsou vsak vzajemné provazana. Lze piedpokladat, ze spokojenost zakaznika vede k jeho udr-
zeni a piinosu v podob¢ nového zakaznika a tim roste podil na trhu. Zakaznicka perspektiva

tedy zahrnuje praci s trhem. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 196)
Perspektiva internich procesi

V kazdém podniku probihaji interni procesy, které je tfeba optimalizovat, tak aby vysledek
procesu uspokojil zdkaznika a zaroven byl realizovan co nejhospodarnéji. Hodnoti se Cas,
kvalita a naklady na interni procesy. Perspektiva internich procest je tedy zamétena na vy-
stupy procesu, které pomahaji dosahnout zédkaznickych a finan¢nich cili. (Knapkova, Pa-

velkova, Chodur, 2011, s. 39)
Perspektiva uceni se a ristu

Pavelkovéa a Knapkova (2012, s. 197) povazuji perspektivu uceni se a ristu za velmi dalezi-
tou, protoze bez schopnosti podniku ucit se a rist nelze dosahnout ambiciozni financni cile,
zakaznické cile a cile internich procesti. Mezi kli¢ové oblasti fadi znalosti a schopnosti za-
méstnancil, kvalitu informacnich systémt, motivaci a delegovani pravomoci. Za nezbytné

pro dosazZeni vykonnosti povazuji investice do lidi, systémt a procesti podniku.
3.9.2 Vyuziti Balanced Scorecard

Kocmanova (2013, s. 109) shrnuje vyuziti BSC do nasledujicich bodii:

e fizeni dlouhodobé¢ strategie
e realizace vize a strategie do konkrétnich cili

e planovani a stanoveni cill a sladéni strategickych iniciativ
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e zdokonaleni strategické zpétné vazby a procesu uceni se.

Vyhodou metody BSC je vytvofeni vazby mezi strategii a operativnimi ¢innostmi se zame-

fenim na méteni vykonnosti.

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 200) popisuji, pro¢ je vhodné zatradit BSC pro fizeni vy-

konnosti:

e BSC je dulezitym komunikacnim néstrojem, ktery pfispiva ke komunikaci napfic
useky podnikatelskych ¢innosti a koordinuje je tak, aby byly naplnény cile podniku.

e BSC se snaZi uspokojit vSechny stakeholdery tak, aby byl naplnén cil podnikani.

e Perspektivy BSC umoznuji dosahnout vyvazenosti mezi kratkodobymi a dlouhodo-

bymi cili.
Zavér teoretické casti prace

Na zavér teoretické Casti je nezbytné znovu zdUraznit, ze aby byl podnik uspésny v dneSnim
dynamickém svéte, je nezbytné méftit, fidit a hodnotit vykonnost podniku. Hodnotit finan¢ni
vykonnost podniku 1ze jak podle klasickych méftitek, tak podle modernich métitek. Moderni
mefitka jsou upfednostiiovana pred klasickymi ukazateli, odstraiuji jejich nedostatky. Pro-
blémem vsak je, ze nékteré podniky Castokrat nevyuzivaji ani finan¢ni analyzu s klasickymi
ukazateli a moderni méfitka jsou pro spoustu spole¢nosti v Ceské republice velkou nezna-

mou.

Dale se bude prace vénovat praktické ¢asti, kdy bude vybrana spole¢nost analyzovana z hle-
diska klasickych i modernich pfistupt a zamétena na rozdily téchto dvou pfistupti v hodno-

ceni vykonnosti.
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1. PRAKTICKA CAST
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4 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI AGROTEC, A. S. A ODVETVI

Pro praktickou ¢ast diplomové prace byla zvolena spole¢nost AGROTEC, a. s. Na tivod jsou
uvedeny zakladni udaje o spole¢nosti, dale je kratce popséana historie spole¢nosti a pozornost
je vénovana predmétu Cinnosti spolecnosti a organizacni struktufe. Dalsi cast kapitoly je
zamé&fena na zhodnoceni silnych a slabych stranek spolecnosti véetné piilezitosti a hrozeb

z vnéjsiho okoli. Na zavér kapitoly je uvedena charakteristika odvétvi.

4.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Spolecnost: AGROTEC a.s.

Vznik: 12. listopadu 1990

Sidlo: Brnénska 12/74, 693 01 Hustopece
Pravni forma: akciova spolec¢nost

Ovladajici osoba: AGROFERT, a.s.
Zakladni kapital: 266 000 000 K¢

Predmét Cinnosti: zemeédélstvi véetné prodeje nezpracovanych zemédelskych vyrobkt
za uCelem zpracovani nebo dalSiho prodeje (AGROTEC, a. s.,
© 2014)

Spolecnost AGROTEC, a. s. ptsobi na trhu od roku 1990. Od svého vzniku spolecnost sta-
bilné roste. Kromé spole¢nosti AGROTEC, a. s. jsou aktivity spoleénosti zajistovany spo-
le¢nostmi AGRI CS a.s., AGROTEC serviss. r. 0., AGRI CS Slovakias.r.0.aBMCs. r. o.
Vsechny tyto subjekty jsou sdruzeny ve skupiné AGROTEC Group. Celkova vySe rocniho
obratu skupiny se pohybuje okolo 5 miliard korun. Portfolio spole¢nosti je velice Siroké.
Spole¢nost zastupuje celkem 21 znacek ze 4 odvétvi, diky cemu se pravem fadi mezi nejvétsi

prodejce pozemni techniky v Ceské a Slovenské republice. (AGROTEC, a. s., © 2014)

Spolecnost zastava filozofii poskytnuti komplexnich sluzeb zékaznikovi tak, aby se sdm
mohl pln€ vénovat svému podnikdni a byl v ném uspésny. Cilem spolecnosti je spolupraci

piinést zakaznikovi konkurenéni vyhodu. (AGROTEC, a. s., © 2014)
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4.1.1 Historie spole¢nosti

V roce 1990 dochdzi k zalozeni druzstevniho podniku AGROTEC, ktery byl jiz v prub¢hu
tohoto roku transformovan na akciovou spolecnost. Piivodné byla ¢innost spole¢nosti zame-
fena na obchod se zeméd¢€lskou technikou a zemédélskymi komoditami. Od roku 1992 za-
¢inaji vznikat dcefiné spolecnosti a rozsifuje se zabér spolec¢nosti o nakladni automobily
IVECO a o strojirenskou vyrobu. V roce 1996 spolecnost dosahuje nejlepsich hospodai-
skych vysledki v historii a spole¢nost zahajuje ¢innost Agrofinance. Diillezitym meznikem
spolecnosti se stava rok 2006, kdy se stdiva AGROTEC soucasti holdingu AGROFERT.
V roce 2009 spoleénost ziskava ocenéni nejlepsiho prodejce traktora v CR. (AGROTEC,
a.s., ©2014)

4.1.2 Predmét ¢innosti

Spole¢nost nabizi Sirokou skélu produkti v oblasti zemédé€lské, dopravni a stavebni techniky
a zaslouzens se stala jednim z nejvyznamnéjsich dodavatel v této oblasti v Ceské a Sloven-
ské republice. Spolecnost ziskala certifikace 1ISO 14001 a ISO 9001, coz také dokazuje, ze
svoji praci déla spole¢nost velmi dobie (AGROTEC, a. s., © 2014)

Predmétem podnikdni je zeméedélstvi vcetné prodeje nezpracovanych zemédélskych vy-

robki za ti€elem zpracovani nebo dalsiho prodeje. (AGROTEC, a. s., 2014)
Pfedmétem Cinnosti je zejména:

e méfeni emisi vozidel

e opravy silni¢nich vozidel

e Kklempifstvi a oprava karoserii
e opravy pracovnich stroji

e silni¢ni motorova doprava

e poskytovani spotiebitelskych tveért

Spole¢nost AGROTEC, a. s. je importérem zemédélské techniky znacek New Holland,
Amazone a prodejcem znacky Kuhn a dalSich. Co se tyce oblasti prodeje vozidel, spole¢nost
je dealerem osobnich vozidel znaéek Skoda a Kia a nakladnich vozidel IVECO, ASTRA a
Fiat. (AGROTEC, a. s., 2014)

4.1.3 Organizacni struktura

Spole¢nost AGROTEC, a. s. je rozdélena na n€kolik divizi, napft.:
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e divize zem¢délska a stavebni technika
e divize nakladni automobily

e divize osobni automobily

e divize zavésna a piivésna technika

e divize nahradni dily,

a dale se déli na strediska. Divize tidi feditelé divizi a za stfediska zodpovidaji vedouct stie-

disek. V ¢ele spoleénosti stoji generalni feditel. (AGROTEC, a. s., 2014)

Statutarnim organem je piedstavenstvo, v jehoZ Gele stoji piedseda. Clenové piedstavenstva
zastupuji spole¢nost navenek. V ¢ele dozor¢i rady stoji predseda dozor¢i rady a ma dalsi dva

¢leny. V tab. 2 jsou uvedeni ¢lenové predstavenstva.

Tab. 2 Clenové predstavenstva spolecnosti AGROTEC, a. s. (AGROTEC, a. s., 2014)

Funkce

Ing. Rada Martin
AGROFERT, a. s. (zastupce Ing. Josef Mraz)
Mgr. Kohoutek Tomas

predseda piedstavenstva

mistopredseda predstavenstva

Clen predstavenstva

Jednim z dlouhodobych cili spolecnosti je budovani pracovniho tymu téch nejlepsich od-
bornikt, ktefi usiluji jak o pozitivni zmény ve spolecnosti, tak o svoji profesionalni sebere-
alizaci (AGROTEC, a. s., © 2014). V tab. 3 Ize vidét vyvoj poctu zaméstnancll. Snizeni
poctu zaméstnancii probehlo pouze v roce 2013, ale jednalo se pouze o Ctyfi zaméstnance,
naopak v roce 2014 doslo k budovani nékolika dalSich pracovnich mist a po¢et zaméstnanct

se zvysil o tficet.

Tab. 3 Prumerny pocet zaméstnancii spolecnosti AGROTEC, a. s. (AGROTEC, a. s., 2014)

Rok 2011 2012 2013 2014
Primérny pocet zaméstnancii 350 382 378 408
Z toho tidicich 6 6 7 7

4.2 SWOT analyza

V tab. 3 je uvedena SWOT analyza, které se zabyva silnymi a slabymi strankami spole¢nosti,
tedy analyzou vnitiniho prostfedi a naopak analyzou vnéjsiho prostredi, tedy jaké ptileZitosti

a hrozby plynou pro spole¢nost z vnéj$iho okoli.
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Tab. 4 SWOT analyza spolecnost AGROTEC, a. s. (vlastni zpracovani)

Silné stranky

Slabé stranky

siroké portfolio kvalitnich znacek

vazba na koncern AGROFERT

ochrana Zivotniho prostredi

vedouci postaveni mezi prodejci zem&del-
ské techniky

servisni ¢innost ke vS§em produkttim a dalsi
dopliikové sluzby

zakaznicky orientovana spole¢nost a Spo-

lecensky odpovédna spolecnost

relativné nizka diverzifikace odbératelt
nizky trzni podil v segmentu stavebnich
stroji

zamefeni pouze na tradi¢ni metody fizeni

finan¢ni vykonnosti

Prilezitosti

Hrozby

proniknuti na dalsi trhy

prizpisobeni se novym trendim

Spatné zemédélské podminky - pokles po-

ptavky

e levngjsi vyrobky konkurence

e finanéni krize

vvvvv

lio znadek, o Semz sv&d&i i to, Ze je nejvétsim prodejcem pozemni techniky v Ceské a Slo-
venské republice. Velkou vyhodou pro zékazniky je servisni zazemi ke v§em zakoupenym
produktiim a také dalsi doplitkové sluzby jako poradenstvi nebo zajisténi financovani tzv.
,pod jednou stfechou®. Spolecnost se také stara o ochranu Zivotniho prostiedi, od roku 2012
vlastni certifikat ISO 9014 (environmentalni ISO). AGROTEC je zékaznicky orientovanou
spole¢nosti diky komplexnosti nabizenych sluzeb, v ¢emz se casto odliSuje od konkurenti.
Zakaznik kupujici napt. automobil ma zajistény sluzby od financovani, pojisténi az po kva-
litni servisni sluzby vcetné stanice technické kontroly ¢i Cerpaci stanice na jednom miste.
Mezi slabé stranky spolecnosti patii zejména segment stavebnich stroji, kde ma spolecnost
stale nizky trzni podil a nedafi se jej zvysit. Je to dano také vyvojem stavebnictvi v CR. Mezi

slabé stranky patii také relativné nizka diverzifikace odbérateld.

Mezi hrozby z vnéjsiho okoli Ize zafadit napt. zemédélské podminky. Vzhledem k tomu, ze
spolecnost zastava vedouci postaveni mezi prodejci zemédelské techniky, tak Spatné zeme-

délské podminky vedouci k niz§im skliznim mohou mit za nasledek pokles poptavky po
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zemédelskych strojich. Cena je podstatnym faktorem pii vybéru produkti. Nizsi cena kon-
kurence mize zaujmout zakazniky, i kdyz je to mnohdy na ukor kvality. Hrozbou by mohla
byt také finanéni krize. Finan¢ni krize v roce 2008 zasahla spole¢nost, ale ta ji dokazala hrdé

ustat a zvySovat své obraty a postaveni na trhu.

4.3 Charakteristika odvétvi

Podle klasifikace CZ-NACE spole¢nost AGROTEC, a. s. pusobi v nékolika odlisnych ob-

lastech, napft-.:

e 46610 — Velkoobchod se zemédélskymi stroji, strojnim zafizenim a ptisluSenstvim
e 4941 — Silni¢ni ndkladni doprava

e 45200 — Opravy a udrzba motorovych vozidel, krom¢ motocyklii

e (01500 — Smisené hospodarstvi

e 28990 — Vyroba ostatnich stroji pro specidlni ucely j. n.

e 77110 — Pronjjem a leasing automobild a jinych lehkych motorovych vozidel,

kromé& motocyklu

Hlavni ¢innosti spolecnosti je zejména velkoobchod se zeméd€lskymi stroji, strojnim zafi-
zenim a piisluSenstvim, ktery patii dle CZ-NACE do sekce G — Velkoobchod a maloobchod;
opravy a udrzba motorovych vozidel, konkrétné do oblasti 46 Velkoobchod, kromé motoro-
vych vozidel. Tato ¢innost ptindsi spolecnosti podstatnou ¢ast trzeb. Proto bude dale diplo-
mova prace zamétena na toto odvetvi. Vysokeé zisky ptinasi spolecnosti také prodej osobnich
a nakladnich vozidel (CZ-NACE 45), nicméné pievazuje zemédélska technika, proto bude

upiednostiiovana ¢innost podle CZ-NACE 46.

Zékladni produkéni charakteristiky odvétvi v Casové fadé let 2011 az 2014 jsou zachyceny
v tab. 5. Od roku 2011 mizeme pozorovat vzestupny trend poctu zaméstnancii, i piestoze se
pocet podnikil v odvétvi od roku 2013 sniZzuje. NejvysSich trzeb za prodej zbozi a zisku je
dosazeno V roce 2014. Obchodni marze ma od roku 2011 do roku 2013 sestupny trend, v roce

2012 to bylo dano vyssimi néklady na prodané zboZi.

Lze konstatovat, ze v roce 2013 se projevila recese ¢eské ekonomiky. I kdyz nejhlubsi recese
ovladla ekonomiku Vv roce 2012, tak zasahla také rok 2013. Ekonomika se dostava z recese
az ve druhém pololeti roku 2013 a odvétvi velkoobchodu bylo poznamenano nejvice v tomto
roce. Ceny se meziro¢né snizovaly. Kvili recesi se zpomaluje rist, dochazi k produkénimu

utlumu, snizuji se trzby a zisk.
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Tab. 5 Zdakladni produkcni charakteristiky odvétvi oboru CZ-NACE 46 (MPO, 2011-2014)

2011 2012 2013 2014
Pocet podnikii 211 213 184 184
Priumérny pocet zaméstnancu 37 568 37 980 39 009 39 788
Trzby za prodej zbozi 782 300011 | 785294422 | 756 683 162 | 787 752 894
Obchodni marze 70 788 126 70 244 233 65 855 432 66 959 576
Cisty zisk 14 735 869 17 609 139 16 096 497 20 055 256
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5 HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI
AGROTEG,A. S.

V nésledujici kapitole bude nejprve popsan soucasny stav méteni finanéni vykonnosti ve
spolecnosti AGROTEC, a. s. Poté bude nasledovat finan¢ni analyza klasickych métitek vy-
konnosti a hodnoceni vykonnosti podle modernich métitek. Na zavér budou vysledky shr-

nuty a zhodnoceny.

5.1 Soucasny stav méreni finan¢ni vykonnosti ve spoleCnosti

Ve spole¢nosti AGROTEC, a. s. probiha méfeni a hodnoceni vykonnosti zejména formou
manazerského ucetnictvi, kdy jsou jednotlivé divize, dcefiné spoleCnosti a ostatni podiizené
spiiznéné osoby finanéné fizeny pomoci tzv. controllingové vysledovky (viz Pfiloha I). Ta
se skldda z necelych dvou desitek skupin nakladovych druhii. Jednotlivé skupiny jsou dale
tvotfeny konkrétnimi ndkladovymi druhy. Tyto konkrétni druhy kopiruji vysledkové analy-
tické ucty. Tim, ze se kazda divize ¢i dcera dale déli na jednotlivé uzly dle ¢innosti (prode;j,
servis, sprava, nahradni dily) a tyto se dale déli na jednotliva nakladova stiediska, 1ze sestavit
pomérné piesny obraz vykonnosti jakéhokoliv controllingového objektu. Aktudlni vykon-
nost se srovnava s planem a s vysledky stejného obdobi v lofiském roce a zjistovanim od-

chylek od planu.

Dalsim podptirnym néstrojem jsou pravidelné reporty kust prodeje, fizeni zasob, péce o po-
hledavky apod. Spolecnost poskytuje svym odbératelim dobu splatnosti 14 dntl, vyjimecné
az 30 dnti. Tuzemsti dodavatelé poskytuji spole€nosti 14 dnti splatnosti, zahrani¢ni dodava-

telé 45-90 dni, vyjimecné 120-180 dni.

Co se tyce jiz samotné finan¢ni analyzy, ve spole¢nosti jsou sledovany pomérové ukazatele
finan¢ni analyzy pouze pro plnéni kovenanti ze strany bank (doba obratu zésob, celkova
zadluZenost, béZzna likvidita) a dale pro pomocna kritéria vyhodnoceni planu (ROS, osobni
naklady/EBT, ptidana hodnota /osobni naklady). Moderni méfitka finan¢ni vykonnosti spo-

le¢nost nevyuziva vibec.

Ackoliv spole€nost vyuziva finan¢ni analyzu, nutno podotknout, Ze se zabyva zejména vy-
branymi ukazateli pro potieby hodnoceni tivéruschopnosti. Je nezbytné zaméfit pozornost
na kompletni hodnoceni finan¢ni analyzy. Spole¢nost AGROTEC, a. s. je vyznamnou spo-

le¢nosti na trhu s vysokym obratem a vazbou na AGROFERT. Proto by bylo vhodné imple-
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mentovat hodnoceni vykonnosti také podle modernich métitek hodnoceni finan¢ni vykon-
nosti a zjistit, jak si spole¢nost vede v tvorbé hodnoty pro vlastniky. Po zhodnoceni analy-
zovanych ukazatell jiz bude v dalsi kapitole stanoven navrh implementace nové vybranych

m¢éfitek pro hodnoceni vykonnosti spole¢nosti.

5.2 Analyza finan¢ni vykonnosti spole¢nosti dle klasickych ukazateli

V této Casti prace bude provedena financni analyza spole¢nosti v letech 2011 az 2014 a vy-
sledky spole¢nosti budou porovnany s odvétvim. Vysledna data v této ¢asti vychazi z ucet-
nich vykazt spole¢nosti uvedenych v ptiloze I a V. Vysledné hodnoty ukazatelii spole¢nosti

jsou srovnavany s odvétvim. Vysledky odvétvi vychazi z adaji MPO.

5.2.1 Analyza majetkové a finan¢ni struktury

Z hlediska celkového majetku spole¢nosti AGROTEC, a. s. mlizeme pozorovat rostouci hod-
notu bilanéni sumy v roce 2013 i v roce 2014, nejnizsi hodnota aktiv byla v roce 2012 (viz
tab. 6). Je nezbytné podotknout, ze v roce 2012 klesa podil témét vSech polozek majetku
spole¢nosti. I tady se zfejmé projevila recese ¢eské ekonomiky a doslo k produkénimu ut-
lumu. Zvysujici se podil obéznych aktiv od roku 2013 znaci zlepSeni situace na trhu, oziveni

ekonomiky a konec recese.

Nejvyrazné&ji se na aktivech spole¢nosti podili zasoby a kratkodobé pohledavky, coz je pro
obor velkoobchodu typické, nejinak je tomu u srovnavaného odvétvi. Jelikoz se jedna o ty-
pickou obchodni spole¢nost, tak podil obézného majetku je vys$si nez podil dlouhodobého
majetku, zejména tedy diky vysokym kratkodobym pohledavkam. Z hlediska stati dlouho-
dobého majetku 1ze konstatovat, Zze DM v roce 2014 je ptiblizné z 23 % odepsan. Pfi po-
drobnéjSim pohledu na jednotlivé polozky lze zjistit, Ze samostatné movité veci jsou ode-
psany zhruba z 55 %, na rozdil od staveb, které jsou odepsany z 24 %. Do dlouhodobého
nehmotného majetku firma fadi pouze software, ten je odepsan ze 73 %. V roce 2013 doslo
k vyznamné zméné¢ v DM, byly vybudovany zcela nové prostory pro autobazar osobnich

vozidel, ale narast zpisobil zejména dlouhodoby finan¢ni majetek (46 %).

K vykazovani DFM dochézi ve vSech sledovanych letech. Finan¢ni majetek je vykazovan
Vv oblasti podilti v ovladanych a fizenych osobach, protoze spole¢nost ma n€kolik dcetfinych
spolecnosti. V roce 2011 spole¢nost nabyla 100% obchodni podil ve spole¢nosti BMC spol.

S . 0. za pofizovaci hodnotu 18 195 tis. K&. V roce 2013 doslo k nejvys$§imu nartstu DFM
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— spole¢nost vstoupila na mad’arsky trh, kde byla zalozena dcetina spolecnost AGROTEC
Magyarorszag Kft.

Jak jiz bylo feceno, spolecnost mé vyssi podil obéznych aktiv nez dlouhodobého majetku.
Podil obéznych aktiv je ve vSech letech téméf konstantni (66 % az 70 %). Z ob&znych aktiv
jsou nejcetnéjsi polozkou kratkodobé pohledavky v primérné vysi 43 %. Na nesplacené
kratkodobé pohledavky, které jsou povazovany za pochybné, jsou vytvofeny opravné po-
lozky na vrub nakladt. V roce 2013 dochazi k vyznamné zméné dlouhodobych pohledéavek,
vSechny byly uhrazeny. Doslo také k nartstu penéznich prosttedkt na uétech v bankach o
57 %, ktery byl zptsoben pravé thradou dlouhodobych pohledavek. Nicméné z pohledu
vertikdlni analyzy je tato polozka zanedbatelna.

Spole¢nost dale vyuziva leasing. Uétuje o ném tak, Ze zahrnuje leasingové splatky do na-
kladd a aktivuje ptislusnou hodnotu majetku v dob¢, kdy je smlouva o najmu ukoncena a
spole¢nost uplatni povinnost odkupu. Splatky najemného se casové rozlisuji a fadi se pod
polozku aktivniho ¢asového rozliseni.

Tab. 6 Vertikdlni a horizontalni analyza majetkové struktury spolecnosti AGROTEC, a. s.

(vlastni zpracovani)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 11/12 | 12/13 | 13/14
AKTIVA 100% | 100% | 100% | 100% | -83% | 13,0% | 58%
Dlouhodoby majetek 303% | 326% | 344% | 32,6% | -13% | 193% | 0,3%
DNM 06% | 06% | 04% | 03% | -83% |-21,6% | -24,1%
DHM 189% | 202% | 188% | 181% | -1,7% | 49% | 22%
DFM 10,8% | 11,8% | 152% | 142% | -0,2% | 459% | -1,4%
Obézna aktiva 69,7% | 67,4% | 656% | 67,4% |-11,3% | 10,0% | 8,7 %
Zasoby 21,7% | 248% | 206% | 21,4% | 47% | -60% | 10,0%
Materidl 53% | 65% | 52% | 64% | 10,7% | -97% | 31,7%
Nedokoncend vyroba a 03% | 02% | 03% | 02% |-481% | 700% |-36,1%
Vyrobky 00% | 00% | 00% | 00% - - -
Zbo3i 16,0% | 181% | 152% | 148% | 3,7% | -54% | 3,5%
Dlouhodobé pohledavky 1,7% | 09% | 00% | 00% |-50,0% | -100 % -
Kratkodobé pohledavky 445% | 40,1% | 42,8% | 44,8% |-17,3% | 20,7% | 10,8 %
KEM 1,8% | 1,6% | 22% | 1,1% |-187% | 53,6% | -44,3%
Penize 01% | 01% | 01% | 01% | 12,1% |-13,7% | 13,5%
Uéty v bankdch 1,7% | 1,5% | 21% | 1,1% |-19,7% | 56,9% | -45,8%
Casové rozlieni aktiv 0,02% | 0,03% | 0,03% | 0,02% | 109% | 28,6 % | -25,8%

(Zdroj dat: AGROTEC, a. s., 2011-2014)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

V tab. 7 je uvedena analyza finan¢ni struktury. U vyvoje finanéni struktury je jednou z nej-
spolecnost je trvale ziskova. Dulezitou skutec¢nosti je, Ze spolecnost nechava vétsinu vydeé-
laného zisku ve spole¢nosti pro jeji dalsi rozvoj, coz miizeme poznat ze stale se zvysSujiciho
vysledku hospodateni minulych let. Zbytek zisku je rozdélen na dividendach. VH minulych
let tvori nejvyznamnéjsi polozku vlastniho kapitalu. Zakladni kapital zistava zachovan ve

vSech letech stejny.

Podil v zastoupeni vlastniho kapitalu a cizich zdroju je témét vyvazeny, nejnizsi podil vlast-
niho kapitalu byl v roce 2011. Cizi zdroje ptevazovaly z divodu vyssich kratkodobych za-

vazku.

Pti pohledu na vyvoj rezerv lze konstatovat, ze od roku 2011 do roku 2013 dochdzi zejména
k tvorbé rezerv. V roce 2011 byla nejvyssi rezerva tvofena na dan z piijmu, v roce 2012 na
prodlouzené zaruky, v roce 2013 na dan z piijmu. V roce 2014 spole¢nost Cerpa rezervy
zejména na dan z pfijmu a na mzdy. Nicméné i1 kdyby rezervy Cerpany nebyly, spole¢nost
by byla i tak ziskova.

Nejvyznamnéjsi ¢ast cizich zdroju z hlediska struktury tvoii kratkodobé zavazky. Vyvoj je
znacné kolisavy. V roce 2012 dochazi k jejich prudkému sniZeni, spole¢nost je schopna lépe
splacet své zavazky. V roce 2013 se hodnota naopak zvysila o 30 % a v roce 2013 opét
klesla, vyvoj byl zna¢né kolisavy. Druhou vyznamnou polozku cizich zdroja tvoii bankovni
uvéry. V roce 2014 se prudce zvysuji kratkodobé tvéry. Spolecnost Cerpa revolvingoveé
uvery a také ma debetni cerpani kontokorentniho ti¢tu. Dlouhodobé uvéry spole¢nost nema

zadné. Casove rozliSeni pasiv je zanedbatelné vii€i vysi pasiv.
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Tab. 7 Vertikdlni a horizontalni analyza financni struktury spolecnosti AGROTEC, a. s.

(viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 11/12 | 12/13 | 13/14
PASIVA 100% | 100% | 100% | 100% | -8,3% | 13,0% | 5,8%
Vlastni kapital 375% | 43,7% | 43,1% | 445% | 7,0% | 11,4% | 9,3%
Zakladni kapital 11,8% | 129% | 11,4% | 108% | 0,0% | 0,0% | 0,0%
Kapitalové fondy 18% | 1,9% | 1,6% | 1,3% | -13% | -53% |-13,6%
Rezervni fondy 1,2% | 1,4% | 1,4% | 1,5% | 9,4% | 10,5% | 16,6 %
VH minulych let 20,6 % | 24,7 % | 24,3% | 27,0% | 10,1 % | 11,3% | 17,5%
VH ucetniho obdobi 2,2% 2,9% 4,5% 40% [22,1% | 74,7% | -5,7%
Cizi zdroje 62,4% | 56,2% | 56,5% | 55,2 % |-17,5% | 13,7 % | 3,3%
Rezervy 09%| 1,7%| 18%| 16%|699%| 20,1%|-10,8%
Dlouhodobé zavazky 06%| 05% 03%| 02%|-203%|-458%| -1,7%
Kratkodobé zavazky 373%| 26,1%| 30,2%| 23,7% | -35,9%| 30,6 % | -16,8%
Bankovni Uvéry a vypomoci 23,5%| 27,8%| 24,3%| 29,7%| 8,4%| -1,4%| 29,5%
Dlouhodobé bankovni uvéry 0,0%| 00%| 00%| 0,0% - - -
Krdtkodobé bankovni uvéry 23,5%| 27,8%| 24,3%| 29,7%| 84%| -1,4%| 29,5%
Casové rozliseni pasiv 0,1%| 01%| 04%| 03%| 7,3%| 369,3%|-20,5%

5.2.2 Analyza nikladi a vynosu

(Zdroj dat: AGROTEC, a. s., 2011-2014)

Z hlediska dosahovanych vynost je ziejmé, ze spolecnost AGROTEC, a. S. ma ryze ob-

chodni charakter, vétSinu vynosa predstavuji trzby za prodej zbozi. Primérna vyse trzeb za

prodej zboZi tvofi ve vSech letech vice jak 84 % vynost. Vykony tvoii témét ze 100 % trzby

za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb, na vynosech podniku se podili v priméru 10 %.

I ptestoze podle horizontalni analyzy ostatni polozky vynosu jako napf. zména stavu zasob

¢1 trzby z prodeje DM a majetku vykazuji vysoké zmény, tyto polozky jsou v celkovém

poméru zanedbatelné. Spole¢nost nevykazuje zadné trzby z prodeje CP a mimotadné vy-

nosy.

Dulezité je, Ze trzby za prodej zbozi od roku 2011 rostou, v roce 2014 nastal mirny pokles.

Tuto skute€nost je dlleZité srovnat s ndklady na prodané zboZi.
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Tab. 8 Vertikalni a horizontalni analyza vynosii spolecnosti AGROTEC, a. s. (vlastni zpra-

covani)

2011 2012 2013 2014 | 11/12 | 12/13 | 13/14
Trzby za prodej zbozi 849% | 86,7% | 876% | 87,5% | 13,0% | 16,4% | -0,2%
Vykony 11,8% | 97% | 90% | 96% | -91% | 7,6% | 58%
Zill’ngezp’ odej viastnich vyrobki | 11 79,1 989% | 90% | 96% | -71% | 57% | 61%
Zména stavu zdsob -0,2% | -03% | -0,1% | -0,1% | 62,8% | -80,3% | 66,9 %
Aktivace 03% | 0,1% | 0,0% | 0,0% |-43,0% | -64,3% | 6,5%
Trzby z prodeje DM a materialu 07% | 1,2% | 1,0% | 1,0% |992% | -2,5% | -4,9%
Ostatni provozni vynosy 18% | 13% | 1,4% | 15% |-18,0% | 180% | 8,9%
Trzby z prodeje CP 00% | 00% | 0,0% | 0,0% - - -
Vynosy z DFM 00% | 00% | 0,0% | 0,3% - - -
Vynosové uroky 01% | 01% | 00% | 0,1% | -2,5% | -30,0% | 162 %
Ostatni financ¢ni vynosy 0,7% | 1,0% | 1,0% | 0,3% [60,1% | 6,1% | -69,3%
Mimoradné vynosy 0,0% | 00% | 0,0% | 0,0% - - -
VYNOSY 100% | 100% | 100% | 100% | 10,7 % | 15,2% | -0,2%

(zdroj dat: AGROTEC, a. s., 2011-2014)

Vyvoj nakladl u spole¢nosti ma podobnou tendenci jako jeji vynosy. Nejvyssi zastoupeni
na celkovych nékladech tvofi naklady na prodané zbozi, coz je typické pro obchodné zamé-
fenou spole¢nost. Podil nakladi na prodané zbozi je v analyzovanych letech na Grovni cca
80 %. Naklady na prodané zbozi se ve vSech letech zvysuji, nicméné amérné s nimi se zvy-

Suji i trzby za prodané zbozi, v roce 2014 dochéazi k mirnému poklesu téchto nakladi a trzeb.

Osobni naklady tvofii ptfiblizné 5 % celkovych nékladt. V roce 2014 z analyzovanych let se
nejvice zvysil pocet zaméstnanct, proto je i logicky rust osobnich naklada. V roce 2012 se
vSak také zvysil poCet zaméstnanctl, ale naopak osobni naklady klesly, coz znamenalo sni-

zeni primérnych mezd.

Podil odpisii na ndkladech je velmi maly, protoze jako obchodni spolecnost mé AGROTEC,
a. s. vice obéznych aktiv a néktery dlouhodoby majetek ma pouze v ndjmu. V roce 2012
dochazi ke zvySeni zlstatkové ceny DM a materidlu. Piesto je vSak tato polozka naklad
zanedbatelna. Spole¢nost uctuje ucetni odpisy, vznikaji ji tedy rozdily mezi ticetnimi a da-
fovymi odpisy, proto spoleénost iétuje i o odlozené dani. Uetni odpisy DHM jsou vypog-
teny na zaklad¢ pofizovaci ceny a predpokladané doby Zivotnosti piislusného majetku. Spo-
le¢nosti vznika také odlozena danova pohledavka z tcetnich opravnych polozek zasob ve

vSech letech.
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Dulezité je vénovat pozornost polozce zmény stavu rezerv, at’ uz v provozni ¢i finan¢ni ob-
lasti. O finan¢nich rezervach spole¢nost netctuje v zadném z analyzovanych let. Spole¢nost
tvofi rezervy a opravné polozky zejména v roce 2011 a 2012, v roce 2013 dochazi k vyssimu
Cerpani. Néklady jsou snizeny o hodnotu ¢erpani, to vede ke zvySeni vysledku hospodareni
a vyssi dani z piijmui. V obdobi ¢erpani rezerv se zvysuje danovy zaklad. I kdyby spolecnost
rezervy necerpala, vykazala by zisk, protoze suma téchto naklada je nepatrnd. Dan z piijmu

se v jednotlivych letech zvysuje, coz je nasledkem vyssiho vysledku hospodareni.

Tab. 9 Vertikalni a horizontalni analyza ndkladii spolecnosti AGROTEC, a. s. (vlastni zpra-

covani)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 11/12 | 12/13 | 13/14

Naklady na prodané zbo#i 773% | 79,7% | 81,0% | 80,5% | 14,1% | 16,0% | -0,4%
Vykonova spotfeba 11,6 % | 100% | 95% | 97% | -45% | 81% | 3,1%
Spotreba materidlu a 63% | 52% | 52% | 52% | -96% | 145% | 1,8%
Sluzby 53% | 48% | 43% | 45% | 1,7% | 13% | 47%
Osobni naklady 57% | 47% | 48% | 53% | -92% | 166% | 11,4%
Dané a poplatky 01% | 01% | 0,1% | 01% | 7,9% | 42% | 86%
Odpisy DHM a DNM 09% | 09% | 0,8% | 0,8% | 59% | 33% | 0,0%

ZC prodaného DM a materialu 0,6 % 1,0% | 09% | 09% | 91,4% | 0,7% | 3,7%

Zména stavu rezerv a oprav-

, . , 0,1% | 05% | -0,3% | 0,2% |361,3% | -177% | -173 %
nych polozek (provozni)

Ostatni provozni naklady 18% | 13% | 1,3% | 1,2% |-17,2% | 15,9% | -8,8%
Prodané CP a podily 00% | 00% | 0,0% | 0,0% - - -

Zména stavu rezerv a oprav-

. y . 00% | 0,0% | 0,0% | 0,0% - - -
nych polozek (financni)

Nakladové uroky 0,2% 0,3% 0,1% 0,2% | 23,0% | -39,4% | 18,6 %
Ostatni finanéni naklady 13% | 1,0% | 1,4% | 04% |-12,8% | 62,8 % | -68,9 %
Dan z pfijmu 0,5% 0,5% 0,4 % 06% |225% | -0,7% | 28,2%
Mimofadné naklady 00% | 00% | 0,0% | 0,0% - - -
NAKLADY 100% | 100% | 100% | 100% | 10,6% | 14,2% | 0,2%

(zdroj dat: AGROTEC, a. s., 2011-2014)
5.2.3 Rozdilové a pomérové ukazatele financni analyzy

K nejvyznamnéjs$im rozdilovym ukazatelim patii Cisty pracovni kapitdl (viz tab. 10). Ma
vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. V nasledujici tabulce je uveden vyvoj Cistého
pracovniho kapitalu ve spole¢nosti AGROTEC, a. s. v jednotlivych letech. CPK ve viech

hodnocenych letech dosahuje kladnych hodnot, coz znamena, ze kratkodobé cizi zdroje jsou
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niz8i nez kratkodoby (obézny) majetek, ktery je zdrojem pro splaceni téchto zavazki. Spo-
le¢nost ma tedy k dispozici ,,finanéni polstai“, podle CPK je likvidni. Pokud by spoleénost
byla nucena uhradit své zavazky, neméla by problém dostat veskerym zavazkiim. Kdyby byl
CPK zaporny, tak by to znamenalo, Ze spole&nost financuje dlouhodoby majetek kratkodo-

bymi zdroji a mohla by se tak dostat do platebni neschopnosti.

Tab. 10 Ukazatel CPK spolecnosti AGROTEC, a. S. (viastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014
CPK 198 049 278 453 260 502 345 859
(Zdroj dat: AGROTEC, a. s., 2011-2014)

V tab. 11 jsou uvedeny ukazatele zadluzenosti. Spolecnost vykazuje relativné vyrovnanou
zadluzenost ve sledovanych letech, ktera se pohybuje na tirovni cca 56 % od roku v letech
2012 az 2014. Nejvyssi zadluzenost spolecnost vykazala v roce 2011, a to ve vysi 62 %.
V odvétvi se v roce 2011 celkova zadluzenost pohybovala okolo 57 %, od roku 2012 do roku

2014 byl vyvoj zadluzenosti shodny s vyvojem spolecnosti.

Mira zadluZenosti pométuje cizi a vlastni kapital, je vyznamna zejména pro banku, kterd se
rozhoduje, zda dat podniku uvér ¢i ne. Dulezity je casovy vyvoj, od roku 2012 se u sledované
spole¢nosti celkem vyrazné snizil podil cizich zdrojt, a proto klesa mira zadluzenosti, spo-
lecnost je na tom z tohoto pohledu dobte. V roce 2014 spolec¢nost zvysila cizi zdroje o0 3 %
a vlastni kapital o 9%, takZe ani v tomto roce by neméla mit problém ziskat pfipadny Gvér.
Mira zadluzenosti u odvétvi je piiblizné stejna od roku 2011 do roku 2013, vyraznéj$i zmeéna

nastala aZ v roce 2014, kdy se sniZila.

Spole¢nost vykazuje témé&f stoprocentni podil kratkodobych cizich zdroji na celkovych ci-
zich zdrojich, coZ je ddno zejména kratkodobymi zavazky a financovanim pomoci kratko-
dobych bankovnich uvért. V odvétvi je dlouhodobych cizich zdroji vyuzivano podstatné
vice, nez je tomu u spole¢nosti, nicmén¢ prevazuje financovani kratkodobé typické pro ob-

chodni spole¢nosti.

Velmi dalezitym ukazatelem je ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapita-
lem. Dilezité je, aby DM byl kryty dlouhodobym kapitdlem. Tento parametr ve vSech sle-
dovanych letech spolecnost spliiuje, vysledky v odvétvi jsou o néco vyssi, spolecnost ani
odvétvi neni podkapitalizované, CPK je kladny. Hodnoty odvétvi jsou vyssi zejména z dii-
vodu vys§iho podilu dlouhodobych cizich zdroji. Spole¢nost voli neutralni strategii finan-

covani, ptiméfen¢ kryje dlouhodoby majetek dlouhodobym kapitalem.
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Spolecnost je taktéz schopna pokryt dlouhodoby majetek vlastnim kapitalem, coz svéd¢i o
finan¢ni stabilité. Je znat, ze spolecnost dava prednost jisté finan¢ni stabilité, dlouhodobymi
zdroji kryje také ¢ast kratkodobého majetku, jejich strategii miizeme oznacit za neutralni. Je
sice bezpecna, ale drazsi. Spolecnost by mohla vétsSim investovanim piispet k vétSim vyno-
sum. U odvétvi uz je situace jina, nedokdze pokryt dlouhodoby majetek vlastnim kapitalem

a celkové je financovani agresivnéjsi nez u spolecnosti.

Z hlediska urokového kryti je analyzovana spolecnost hodnocena velmi pozitivné, jelikoz se
hodnoty pohybuji vysoce nad doporu¢enou minimalni hranici 5, zejména od roku 2013. Spo-
le¢nost nema problémy s vytvarenim potfebnych ziska pro kryti urokli z pajcek, mohla by
piijmout dal$i bankovni Gvér, pokud by chtéla. Ukazatel doby splaceni dluhu se od roku
2011 snizil a v roce 2014 se pohybuje ve vysi cca 10 let, coz znamena, Ze 10nasobek ro¢nich
provoznich CF by postaCoval ke splaceni vSech cizich zdroji. Optimalni je klesajici doba,
spole¢nost razantné tento ukazatel snizila od roku 2011, i pfestoze v roce 2014 se minimalné
zvysil. V roce 2013 by své dluhy spolecnost splatila nejrychleji. Pro vypocet provozniho CF
bylo vyuzito zjednoduseného pojeti ve tvaru Cisty zisk + odpisy. Dobu splaceni dluhu v od-
vétvi nelze zjistit z divodu nedostateénych tidajii, ukazatel irokového kryti nelze zjistit kvili
chybam ve vykazu na MPO. Rezervy u spolecnosti byly pfipo¢teny k dlouhodobym cizim

zdrojim. Spole¢nost se celkové jevi jako finan¢né zdrava, stabilni, s vysokymi zisky.

Tab. 11 Ukazatele zadluzenosti spolecnosti AGROTEC, a. s. a odveétvi (viastni zpracovani)

2011 2012 | 2013 | 2014
Spole¢nost AGROTEC, a. s.
Celkova zadluzenost 62,4 % 56,2 % 56,5 % 55,2 %
Mira zadluZenosti 1,67 1,28 1,31 1,24
Urokové kryti 9,24 9,18 22,17 18,75
Doba splaceni dluhu 17,6 12,3 9,3 10,1
Kryti DM VK 1,24 1,34 1,25 1,37
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,29 1,41 1,31 1,42
Odvétvi
Celkova zadluzenost 57,2 % 56,8 % 56,5 % 55,0 %
Mira zadluZenosti 1,36 1,34 1,33 1,25
Urokové kryti X X X X
Doba splaceni dluhu X X X X
Kryti DM VK 0,42 0,40 0,43 0,36
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,68 1,60 1,62 1,61

(Zdroj dat: AGROTEC, a. s., 2011-2014; MPO 2011-2014)
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Ukazatele aktivity jsou uvedeny v tab. 12. Vysoka obratovost aktiv vede ke zvySeni rentabi-
lity. Dtlezitym ukazatelem je tedy ukazatel obratu aktiv. Spole¢nost splituje podminku mi-
nimalni hodnoty 1 ukazatele obratu aktiv, tzn., ze z 1 K¢ majetku dosahuje vice nez 1 K¢
trzeb ve vSech uvedenych letech. Vyvoj ukazatele je u spole¢nosti a odvétvi odlisny. Za-
timco u spole¢nosti od roku 2011 do roku 2013 roste a v roce 2014 zac¢ina klesat, v odvétvi
naopak od roku 2011 do roku 2013 klesé a v roce 2014 roste. Hodnoty jsou vyssi v odvétvi,
nicmén¢ hodnoty odvétvi 1 spole¢nosti ukazuji efektivni vyuziti majetku a umernou majet-
kovou vybavenost. Divodem snizeni obratu aktiv u spole¢nosti v roce 2014 je snizeni trzeb

za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb a zaroven zvySeni aktiv.

Doba obratu zasob v roce 2013 se zménila o 12 dnt proti roku 2011, posledni analyzovany
rok se o 4 dny zvysila na 46 dnli. To znamend, Ze spolecnosti trva pfiblizné 46 dni, neZ se
nakoupené zasoby pieméni zpét na penize. U odvétvi je tato hodnota nizsi, pfeména zasob

na penize je podstatné kratsi, v roce 2014 klesla na 31 dnt, coz je hodnoceno pozitivné.

Co se tyce doby obratu pohledavek, dosahuje analyzovana spole¢nost horsich vysledki v po-
rovnani s odvétvim, tzn., dostava své pohledavky zaplaceny pozdé¢ji nez je tomu v priméru
u odvétvi. V odvétvi tak dochdzi k efektivnéj$imu tvé€rovani odbératelii. Z diivodu srovna-
telnosti dat byla doba obratu pohledavek pocitana s celkovou vysi pohledavek, protoze data
Z MPO nerozlisuji kratkodobé a dlouhodobé pohledavky (dlouhodobé pohledavky v ptipadé
spolecnosti tvori zhruba 1 % aktiv a v roce 2013 a 2014 nejsou vykazovany vubec). Doba
obratu pohledavek se v roce 2012 snizila 0 26 %. V roce 2012 tedy spolec¢nost dostavala
zaplaceno od svych odbératelt mnohem dfive, ale v roce 2014 se opét zvysila z 87 na 96 dni
a odbeératelé tak platili pozdéji. Doba obratu zavazkl se od roku snizuje mimo rok 2013,
spolecnost plati své zavazky diive nez v minulych letech. Ukazatel doby obratu zavazki
porovname s ukazatelem doby obratu pohledavek. Spolecnost plati své zavazky diive, nez
dostava zaplaceny své pohledavky. Je tak v postaveni véfitele a uveruje své odbératele. Uka-
zatel doby obratu pohledavek by vSak mél dosahovat hodnoty doby obratu zavazkl nebo by
m¢él byt nizsi. Odvétvi ma dobu obratu zavazkt mimo rok 2011 vyssi nez sledovana spole¢-
nost, nicmén¢ oproti dob¢ obratu pohledavek je minimalni, odvétvi ma pohledavky zapla-

ceny o par dni pozdéji nez zaplati zavazky, ale nema problémy s likviditou.

Obvykla doba splatnosti kratkodobych pohledavek je stanovena na 14 dni. Reditelé divizi
mohou tuto splatnost prodlouzit na 30 dnti. Obvykla doba splatnosti kratkodobych zavazku
¢ini u tuzemskych dodavatelti 14 dnli a u zahrani¢nich dodavateld 45-90 dni, vyjimecné

120-180 dnd.
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Tab. 12 Ukazatele aktivity spolecrnost AGROTEC, a. s. a odvétvi (viastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014
Spolec¢nost AGROTEC, a. s.
Obrat aktiv 1,45 1,74 1,78 1,69
Doba obratu zasob 54 51 42 46
Doba obratu pohledavek 115 85 87 96
Doba obratu zavazkd 93 54 61 51
Obratovost pohledavek 3,13 4,25 4,15 3,76
Obratovost zavazkU 3,87 6,68 5,89 7,11
Odvétvi
Obrat aktiv 2,19 2,04 1,94 2,11
Doba obratu zasob 30 34 36 31
Doba obratu pohleddvek 70 69 70 66
Doba obratu zavazkd 58 63 66 60
Obratovost pohledavek 5,13 5,22 5,14 5,44
Obratovost zavazku 6,20 5,73 5,47 6,03

(Zdroj dat: AGROTEC, a. s., 2011-2014; MPO 2011-2014)

Ukazatel bézné likvidity dosahuje u spolecnosti AGROTEC, a. s. niZ§ich hodnot neZ dopo-
ruc¢enych (viz tab. 13). Doporuc¢ené hodnoty jsou stanoveny v rozmezi 1,5 az 2,5. Spole¢nost
V zadném z analyzovanych let nedosahuje hodnoty 1,5. Bézna likvidita 1,26 v roce 2014
udava, ze 1,26 K¢ obéznych aktiv pokryje 1 K¢ kratkodobych cizich zdroju. V odvétvi jsou
hodnoty bézné likvidity mirn€ pod hranici 1,5. Nejvétsi rozdil bézné likvidity spolecnosti a
odvétvi je v roce 2011. V piipadé€ pohotové likvidity bylo pocitano z diivodu srovnatelnosti
dat i s dlouhodobymi pohledavkami. Ukazatel pohotové likvidity také nesplituje doporucené
hodnoty, v odvétvi se pohybuje mirné nad dolni doporuéenou hranici 1. V ptipadé nutnosti

musi spoléhat na prodej zasob.

Hotovostni likvidita u spole¢nosti ve vSech letech nedosahuje doporuc¢enych hodnot, v pfi-
padé okamzité potieby financnich prostiedk by mohla mit spole¢nost problémy se zajisté-
nim a mohlo by dojit k ohroZeni jeji Cinnosti a platebni neschopnosti. AvSak zalezi i na
ostatnich faktorech, aktivit€ i zadluZenosti. Spole¢nost mize mit k dispozici jiné formy za-
jisténi v piipad¢ kratkodobé potieby financnich prostiedki, vyuziva kontokorentni uvér.
V ptipadé¢ hotovostni likvidity je na tom vSak Iépe odvétvi, hodnoty ve vSech letech se vy-

razn¢ nelisi, nicméné také nedosahuje pozadovanych hodnot.

Podil CPK na OA by se mél pohybovat nejlépe min. okolo 30-50 %, coz spole¢nost nespl-
fluje. Odvétvi se pohybuje na dolni doporuc¢ené hranici 30 %. I ptestoze spole¢nost nedosa-

huje doporucenych hodnot likvidity, je diillezité upozornit, Ze je nezbytné na ni pohliZet jako



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 63

na podnik s velkou finan¢ni silou. AGROTEC, a. s. ma pfistup ke kontokorentnim uvérim

u n¢j neni negativnim jevem, je financn¢ stabilni.

Tab. 13 Ukazatele likvidity spolecnosti AGROTEC, a. s. a odvétvi (viastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014
Spolec¢nost AGROTEC, a. s.
BéZna likvidita 1,14 1,25 1,20 1,26
Pohotova likvidita 0,79 0,79 0,83 0,86
Hotovostni likvidita 0,03 0,03 0,04 0,02
Podil CPK na OA 12,6 % 20,0 % 17,0% 20,8 %
Odvétvi
Bézna likvidita 1,49 1,42 1,45 1,45
Pohotova likvidita 1,09 1,00 1,02 1,04
Hotovostni likvidita 0,14 0,15 0,18 0,19
Podil CPK na OA 32,8% 29,7 % 30,9 % 31,0%

(Zdroj dat: AGROTEC, a. s., 2011-2014; MPO 2011-2014)

V tab. 14 jsou uvedeny hodnoty rentability spole¢nosti AGROTEC, a. s. a odvétvi. Ukazatele
rentability signalizuji, ze spolecnost je ziskova ve vSech sledovanych letech. Nicméné mu-
sime pamatovat na to, ze zisk mohl byt ovlivnén ¢erpanim rezerv. I kdyby vSak spole¢nost
rezervy necerpala, dosahovala by zisku, protoze jde o zanedbatelnou polozku. Ziskova
marze od roku 2011 roste. V roce 2013 a 2014 zustava ziskové marze stejna. Hodnoty v od-

vétvi jsou mimo rok 2011 nizsi.

Rentabilita aktiv méfi produkéni silu podniku, vykonnost. Vynosnost se kazdym rokem u
spole¢nosti zvySuje az do roku 2013, v roce 2014. Je to dano zejména zvySenim zisku v jed-
notlivych letech. V roce 2014 rentabilita celkového kapitalu mirné klesa, zejména diky téméf
konstantnimu EBIT a vyraznéjsimu zvyseni aktiv. Naopak odvétvi dosahuje nizSich zisk,
nejhorsich ukazatelt dosahuje v roce 2013, nejlepSich v roce 2011, kdy pievysuje ROA spo-
lecnosti AGROTEC. Mé¢étenim rentability vlastniho kapitdlu miZzeme zhodnotit vynosnost
kapitalu vlozeného vlastniky podniku. Vysledek by se mel pohybovat alespoii n¢kolik pro-
cent nad dlouhodobym primérem troceni dlouhodobych vkladii, coz dand spole¢nost spl-
nuje v letech 2013 a 2014. Rentabilitu vlastniho kapitalu miizeme porovnat napt. s irokovou
mirou dlouhodobych statnich dluhopist (bezrizikova tirokova mira), pocitejme cca 4-5 %.
Rentabilita VK miiZze byt zkreslena vyplacenim dividend, nicméné vétSina zisku jde do ne-
rozdélenych ziskid spolecnosti, dividendy tvofi velmi nizkou ¢ast. Hodnoty v odvétvi jsou

vysoké, navratnost kapitalu vloZzené¢ho vlastniky je vysoka. Spolecnost vyuziva efektivné
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cizi troc¢eny kapital, jelikoz je schopna jej zhodnotit vice nez kolik ¢ini placené uroky (ren-
tabilita uplatného kapitalu je vyssi nez urokova mira uvéri). Pokud zhodnotime celkové od-

vetvi, tak nejhorsi rok ze sledovanych byl rok 2013.

Tab. 14 Ukazatele rentability spolecnosti AGROTEC, a. s. a odvétvi (vlastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014
Spolecnost AGROTEC, a. s.
Rentabilita trzeb 2,2% 2,5% 3,1% 3,1%
Rentabilita aktiv 3,2% 4,3% 5,5% 5,2%
Rentabilita vlastniho kapitalu 5,8% 6,6% 10,4% 9,0%
Rentabilita uplatného kapitalu 5,3% 6,0% 8,2% 7,1%
Odvétvi
Rentabilita trzeb 2,2% 1,9% 1,7% 1,9%
Rentabilita aktiv 4,82 % 3,90 % 3,4% 4,2 %
Rentabilita vlastniho kapitdlu 9,8 % 10,74 % 9,6 % 12,13 %
Rentabilita Uplatného kapitalu 8,9 % 7,1% 6,3 % 7,2%

(Zdroj dat: AGROTEC, a. s., 2011-2014; MPO 2011-2014)

Posouzeni moznosti dal$iho zadluzovani lze provést s vyuzitim multiplikatoru vlastniho ka-
pitalu, ktery udava, kolikrat je vlozeny kapital vlastniki zvétSen pouzitim ciziho kapitalu

jako zdroje financovani. Ukazatel multiplikatoru je uveden v tab. 15.

Prvni ukazatel vyjadiuje rokovou redukeci zisku, druhy ukazatel finan¢ni paku. ZvySeni za-
dluzenosti se projevi v ristu ukazatele finanéni paky a ma pozitivni vliv na rentabilitu vlast-
niho kapitalu. Podle tohoto ukazatele 1ze konstatovat, Ze spolecnost v roce 2012 méla vétsi
podil vlastnich zdroji na kapitalu nez v roce 2011, ukazatel se snizil. V roce 2013 doslo
kK mirnému zvyseni finan¢ni paky, ale v roce 2014 doslo opét k poklesu. Zvyseni podilu
cizich zdroji mé vliv na zvySeni troki, které zplisobuji pokles ukazatele urokové redukce
zisku a tim i rentability vlastniho kapitalu. Tento ukazatel se v roce 2013 zvysuje, je to dano

snizenim podilu cizich zdroji na kapitalu spolec¢nosti.

Ukazatel multiplikatoru vlastniho kapitalu porovnéava vliv vySe uvedenych faktori. V pfi-
padé spolecnosti by zvySovani podilu cizich zdroji ve finanéni struktufe mélo pozitivni vliv
na rentabilitu vlastniho kapitalu ve vSech sledovanych letech, ukazatel je vyssi nez hod-

nota 1.
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Tab. 15 Ukazatel multiplikatoru spolecnosti AGROTEC, a. s. (vlastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014
EBT/EBIT 0,89 0,89 0,95 0,95
A/VK 2,67 2,29 2,32 2,24
Multiplikator 2,38 2,04 2,21 2,13

(Zdroj dat: AGROTEC, a. s., 2011-2014)
5.2.4 Souhrnné ukazatele finan¢ni analyzy

Pro vypocet souhrnného ukazatele Z-skore pro spolecnost AGROTEC, a. s. byl pouzit vztah
tab. 16. Z hlediska dosazenych hodnot tohoto ukazatele spole¢nosti mizeme urcit, ze Se Spo-
le¢nost nachazi v oblasti tzv. Sedé zony (1,81-2,99) ma nevyhranénou finan¢ni situaci. Podle
Altmana nelze jednoznaéné urcit, nicméné do finan¢nich problému by se spole¢nost neméla
dostat. Misto trzni hodnoty vlastniho kapitalu byla pouzita G¢etni hodnota vlastniho kapitalu,

spole¢nost neni vetejné¢ obchodovatelna. Pozitivnéji by Z-skore ovlivnilo zvyseni rentabi-
lity.

Tab. 16 Vypocet Altmanova Z-skore spolecnosti AGROTEC, a. s. (viastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014
0,717 x CPK/A 0,06 0,10 0,08 0,10
0,847 x nerozdélené zisky/A 0,17 0,21 0,21 0,23
3,107 x EBIT/A 0,10 0,13 0,17 0,16
0,420 x VK / cizi zdroje 0,25 0,33 0,32 0,34
0,998 xT/A 1,44 1,74 1,77 1,68
Z-skore 2,03 2,50 2,55 2,51

(Zdroj dat: AGROTEC, a. s., 2011-2014)
Dale je pro spole¢nost vypocten souhrnny ukazatel Index INO5 (tab. 17).

Tab. 17 Vypocet indexu INOS spolecnosti AGROTEC, a. s. (vlastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014
0,13 x A/CK 0,208 0,231 0,230 0,236
0,04 x EBIT/NU 0,369 0,367 0,887 0,750
3,97 x EBIT/A 0,127 0,170 0,220 0,208
0,21 x V/A 0,314 0,379 0,386 0,365
0,09 x OA/(KZ + KBU) 0,103 0,112 0,108 0,114
Index INOS 1,121 1,259 1,831 1,673

(Zdroj dat: AGROTEC, a. s.; 2011-2014)
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Podle vypoctu indexu INO5 1ze konstatovat, ze spolecnost se nachazi v tzv. Sedé zoné v le-
tech 2011 a 2012. V letech 2013 a 2014 spole¢nost tvoii hodnotu, protoze index IN > 1,6. Je

to dano zejména zvySenim ukazatele irokového kryti.

5.2.5 Shrnuti klasické finan¢ni analyzy

V ramci finan¢ni analyzy bylo poukazano na to, co se spolecnosti dafi, kde ma ptipadné
slabé stranky. Z hlediska dosahovanych vynost je zfejmé, ze spolecnost AGROTEC, a. s.
ma ryze obchodni charakter, vétSinu vynost predstavovaly trzby za prodej zbozi, které se na
vynosech spolecnosti podilely v priméru okolo 86,6 %. Trzby do roku 2013 rostly, v roce
2014 doslo k mirnému poklesu. V celém obdobi, které bylo pfedmétem hodnoceni pomoci
nastrojii finan¢ni analyzy, lze konstatovat pozitivni vyvoj v kontinudlnim ristu vysledku
hospodateni az do roku 2013, v roce 2014 dochazi k poklesu. Vyvoj VH tedy kopiroval
vyvoj trzeb za prodej zbozi. Vyvoj nakladi mél podobnou tendenci jako vyvoj vynosii. Nej-
vetsi podil tvotila vykonova spotieba ve vSech letech.

Bilan¢ni suma aktiv rostla v roce 2013 a 2014. Pokles v roce 2012 byl zptisobeny zejména
poklesem sumy ob&zného majetku. Nejvyrazngji se na aktivech spole¢nosti podilely kratko-
dobé pohledavky, coz je pro obchodni spolecnost typické. Dulezitou skutecnosti u spolec-
nosti je ta, ze nechava vétSinu svého vydélaného zisku ve spole¢nosti pro jeji dalsi rozvo;j.
Podil ciziho kapitalu tvofil nadpolovi¢ni vétSinu, vlastni kapital neptekro€il 50 % v Zadném
roce. Tak jako typickym aktivem obchodni spole¢nosti byly pohledavky, tak v cizich zdro-
jich tvotily nejvyssi polozku kratkodobé zavazky. Zména kapitalové struktury v roce 2012

byla ovlivnéna prave snizenim kratkodobych zavazkd.

Co se tyCe zadluzenosti, spolecnost vykazuje vyrovnanou zadluzenost v letech 2012 az 2014.
Dulezita je skutecnost, ze spolecnost dodrzuje ve vSech letech zlaté pravidlo financovani a
svilj dlouhodoby majetek kryje dlouhodobymi zdroji. Spolecnost je taktéZ schopna pokryt
dlouhodoby majetek vlastnim kapitalem, coz svéd¢i o finanéni stabilité. Z hlediska uroko-
vého kryti by spole¢nost neméla problém s vytvafenim ziska pro kryti potencialnich urokt
z ptjcek, coz poukazuje na to, Ze by mohla bez obav ptijat dalsi avér, ma dostatecné vysokou
kapacitu pro toto pfijeti. Schopnost splacet dluhy byla pfimétend, do roku 2013 je vyvoj

velice pozitivni ve prospéch rychlejsiho splaceni.

Ukazatele likvidity nedosahuji u spole¢nosti doporu¢enych hodnot a praiméru odvétvi. Za-

lezi v8ak na vyuziti ostatnich moznosti (napf. financovani kontokorentnim tivérem nebo pro-
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dej nepotiebného majetku), které spolecnost ma, takze k ohrozeni vilbec nemusi dojit. V je-
jich piipadé nizka likvidita nemusi okamzit¢ znamenat platebni neschopnost, pomérové uka-
zatele jsou propojeny a hospodafeni firmy nelze posuzovat podle jednoho ukazatele. Bylo
by vhodné 1épe fidit a kontrolovat pohledavky a zavazky. Zavazky maji sice stejnou splat-
nost jako pohledavky (mimo zahrani¢ni), nicméné spolecnost je v postaveni véfitele a uve-
ruje své odbératele. V odvétvi je doba splatnosti zavazki a pohledavek prakticky vyrovnana.
Obrat aktiv u spolecnosti se v roce 2012 a 2013 zvysuje, coz je dano zejména zvySovanim
trzeb za zbozi, v roce 2014 mirn¢ klesla. Zvysujici se obratovost aktiv vedla také ke zvySeni
rentability. Doporucenim je zaméfit se zejména na obratovost pohledavek a zavazku a snazit
se inkasovat penize od odbératelt diive, hlidat si jejich platebni moralku. Mohou toho do-

vvvvvv

ceni.

Ukazatele rentability signalizuji, Ze spolecnost je ve sledovanych letech ziskova. Zejména
diky zvySovani zisku se celkova rentabilita v jednotlivych letech mimo rok 2014 zvysSovala.
Rentabilita trzeb a rentabilita celkového kapitalu je ve srovnani s odvétvim u spolecnosti
vys$si. Pokud porovname rentabilitu vlastniho kapitalu s irokovou mirou dlouhodobych stat-
nich dluhopist (tzv. bezrizikova Grokova mira), pocitejme cca 2-3 %, tak vynosnost vlast-
niho kapitalu je vyssi, v roce 2013 az o 8 %. Rentabilita VK muze byt zkreslena vyplacenim
dividend, nicméné vétSina zisku jde do nerozd€lenych ziskd spolecnosti. Spole¢nost
AGROTEC vyuziva efektivné cizi Groceny kapital, jelikoZ je schopna jej zhodnotit vice nez

kolik ¢ini placené uroky (rentabilita Giplatného kapitalu je vyssi neZ irokova mira uveéra).

Altmanovo Z-skore tfadi spole¢nost do tzv. Sedé zony - tedy mezi podniky s nevyhranénou
finanéni situaci. Podle indexu INO5 v roce 2013 a 2014 spole¢nost tvoii hodnotu. Spole¢nost
byla z hlediska klasické finan¢ni analyzy zhodnocena a zafazena mezi zdravé podniky. Po-
zornost by méla nadale vénovat sniZzené likvidité (i pfestoze vyuziva kontokorentni uvéry) a

pravidelné sledovat penézni toky.
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5.3 Analyza finan¢ni vykonnosti s vyuZitim modernich méritek

Tato ¢ast prace se zabyva analyzou finanéni vykonnost z pohledu modernich méfitek v letech
2011 az 2014. Nejobsahlejsi ¢ast tvoii vypocet ukazatele ekonomické piidané hodnoty

véetn¢ identifikace generatord hodnoty, nasleduje vypocet ukazatele CROGA.

Dal8imi modernimi ukazateli jako jsou napf. trzni pfidana hodnota MVA, Excess Return
nebo Total Shareholder Return se tato prace nezabyva, protoze akcie spolecnosti nejsou ve-
fejn¢ obchodovany na burze. V této praci je pozornost zamétena na finan¢ni hodnoceni vy-
konnosti, nefinanéni koncept Balanced Scorecard, ktery dopliiuje finan¢ni métitka také o

nefinan¢ni faktory, nebude v této praci dale uvazovan.

5.3.1 Ekonomicka pridana hodnota

Tato ¢ast prace se zabyva Upravami Ucetnich dat na data ekonomicka nutna pro vypocet
ekonomické ptidané hodnoty (EVA). Nejprve budou upravena aktiva na Cista operativni ak-
tiva NOA, nasledné bude upraven VH z bézné Cinnosti prfed zdanénim na operativni Cisty
zisk NOPAT. Dalsim krokem bude vypocet primérnych nakladi kapitalu WACC a nakonec
samotny vypocet ekonomické ptidané hodnoty EVA. Upravy tcetnich dat jsou provedeny
¢astecné z Ucetnich vykazil a vyrocnich zprav, ale také z internich informaci poskytnutych

samotnou spolec¢nosti.

5.3.1.1 Cistd operativni aktiva NOA

Prvnim krokem pii vypoétu NOA bude aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazo-
vany. Jedna se o leasing, aktivaci nakladi s dlouhodobymi uc¢inky a ocefiovaci rozdil u
DHM. Nasledné budou vyc¢lenéna neoperativni aktiva - konkrétné nedokon¢eny DM a ma-
jetek nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku. Nakonec budou aktiva sniZzena o neuroceny
cizi kapital.

V ptipadé spolecnosti AGROTEC, a. s. byly provedeny nasledujici Gpravy:

Leasing

Spolecnost vyuziva operativni a finan¢ni leasing zejména K pofizovani osobnich i naklad-
nich vozi a stroju a zafizeni. V analyzovanych letech v§ak upada vyuZzivani leasingu oproti
predchozim rokiim. Pfevlada leasing operativni, pro vypocet NOA je vyuzivan leasing fi-
nan¢ni. V letech 2011 az 2013 byl vyuzit finan¢ni leasing pro potizeni vysokozdvizného

voziku, geometrie a nakladniho automobilu.
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Hodnota leasingovych plateb je v kazdém analyzovaném roce aktivovana do dlouhodobého
hmotného majetku a do cizich zdrojti. Budouci leasingové platby jsou pievedeny na soucas-
nou hodnotu, tirokova mira je stanovena pomoci alternativniho zpiisobu zalozeného na trz-
nich datech. Vypocet diskontni miry pro roky 2011 az 2014 jsou uvedeny v tab. 38. Soucas-

nou hodnotu leasingovych plateb je nezbytné aktivovat do DHM a zaroven do zavazka.

V tab. 18 jsou shrnuty vysledky aktivace leasingu v letech 2011 az 2013. V roce 2014 jiz
spole¢nost finan¢ni leasing nevyuziva. Pro nazornost je v tab. 19 uveden vypocet soucasné
hodnoty leasingovych splatek v roce 2011. Jsou zde uvedeny budouci leasingové splatky
stroju a automobilu, které jsou prevedeny na souc¢asnou hodnotu leasingovych splatek. Do
aktiv do DHM je aktivovana hodnota 903 tis. K&, stejna hodnota je aktivovana do zévazkt

na strané pasiv. Stejnym zplsobem je proveden vypocet SH v dalSich analyzovanych letech.

Tab. 18 Prehled aktivace leasingu spolecnost AGROTEC, a. s. v letech 2011-2013 (viastni

zpracovani)
(v tis. K¢) 2011 2012 2013
Aktivace leasingu 903 394 44
Tab. 19 Vypocet SH leasingovych splatek v roce 2011 (viastni zpracovani)
(v tis. K¢) 2012 2013 2014 Celkem
Vysokozdvizny vozik 69 16 0 -
Geometrie 275 138 0 -
Nakladni automobil 209 209 45 -
Budouci leasingoveé splatky 553 363 45 -
SH leasingovych splatek 530 333 40 903

Aktivace nakladia na reklamu

V kazdém z analyzovanych let probiha reklamni kampaii. Ugelem reklamni kampané je udr-
zet povédomi o nabizenych produktech spole€nosti u stavajicich zdkaznikii a nalezeni no-
vych zékaznikid. Spole¢nost se snazi zejména o reklamu v oblasti stavebni techniky, ktera
Vv prodeji pokulhava. Dale byla reklama zaméfena na novy autobazar. Finan¢ni dopad téchto
kampani v podobé¢ zvySenych trzeb byl o¢ekavan po dobu dvou let véetné roku aktivace.

V tab. 20 jsou uvedeny hodnoty nakladu vynalozenych na reklamu v letech 2011 az 2014.
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Tab. 20 Ndklady na reklamu spolecnosti AGROTEC, a. s. v letech 2011-2014 (viastni zpra-

covani)
(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014
Naklady na reklamu 28712 43 701 44 104 43 553

Hodnota nakladi na reklamu byla v celé vysi vyjmuta z vykazu zisku a ztraty a aktivovana
do DNM. V prib¢hu let 2011 az 2014 byla rozpousténa do nakladi prostiednictvim odpist.
V tab. 21 jsou uvedeny kumulované odpisy a zustatkové ceny nakladt na reklamu ze vSech

analyzovanych let.

Tab. 21 Aktivace ndkladii na reklamu u spolecnosti AGROTEC, a. s. (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014
Odpisy 14 356 36 207 43 902 43 829
Aktivace naklada v ZC 14 356 21 850 22 052 21776

Aktivace naklada na vzdélavani

Spolecnost si zaklad4 na vzdélavani a neustdlém zvySovani znalosti svych zaméstnanct,
zejména jazykovych dovednosti. Béhem let 2011 az 2014 probihaly specialni mimoiadné
kurzy. Dopad této investice ve formé piredpokladanych zvysenych trzeb byl ocekdvan béhem
4 let. V tab. 22 jsou uvedeny naklady na vzdélavani ve sledovanych letech, které byly vy-
jmuty z nakladt z vykazu zisku a ztraty a aktivovany do DNM a v pribéhu 4 let postupné

rozpoustény do naklada.

Tab. 22 Ndklady na vzdélavani spolecnosti AGROTEC, a. s. v letech 2011-2014 (viastni

zpracovani)
(v tis. Kc) 2011 2012 2013 2014
Naklady na vzdélavani 4042 2 337 2943 1421

V tab. 23 jsou uvedeny kumulované odpisy a ziistatkové ceny nakladl na vzdélavani v letech

2011 az 2014.

Tab. 23 Aktivace ndakladit na vzdéldavani u spolecnosti AGROTEC, a. s. (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2011 2012 2013 2014
Odpisy 1011 1595 2331 2 686
Zustatkova cena - aktivace nakladu 3032 3774 4 387 3122
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Ocenovaci rozdil z precenéni u DHM

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost se v analyzovanych letech pifipravovala na piechod ucto-
vani dle IFRS, tak v roce 2014 byly znamy odborné odhady ocenéni DHM. Hodnota DHM
vedena Vv ucetnictvi v roce 2014 byla upravena podle tohoto odborného odhadu vyuzivaného
pro ucely IFRS, protoze ucetni hodnota DHM neodpovidala realné¢ hodnoté. V tab. 24 je
uvedena hodnota ocenovaciho rozdilu snizeného o odpisy. Ocenovaci rozdil je zac¢lenén do

NOA. Velikost ocenovaciho rozdilu je uvedena v tab. 24.

Tab. 24 Ocerovaci rozdil z precenéeni u DHM spolecnosti AGROTEC, a. s. (viastni zpraco-

vani)
(v tis. Kc) 2014
Ocenovaci rozdil brutto 50 455
Odpis ocenovaciho rozdilu 3364
Ocenovaci rozdil netto 47 091

U DNM nevznikaji vyznamné oceniovaci rozdily, proto je ponechdna hodnota DNM uvedena

V rozvaze.
Naklady na vyzkum a vyvoj, tiché rezervy a goodwill.

AGROTEC a. s. je obchodni spole¢nosti, ktera obchoduje se zbozim rtiznych vyrobct a ne-
vykonava tak Zadné vyznamné aktivity v oblasti vyzkumu a vyvoje. Vedenim spolecnosti
nebyly zadné rezervy oznaceny jako nadbytecné, vyse tichych rezerv byla shleddna jako

zanedbatelna, spolecnost taktéZ nevykazuje ani goodwill.

Po aktivaci polozek, které nejsou v aktivech vykazovany, je nezbytné pokracovat vylouce-

nim neoperativnich aktiv:
Nedokonceny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek

Jedna se o majetek, ktery nebyl v jednotlivych letech k dispozici pro tvorbu aktualnich vy-
sledkt hospodaieni, proto je nutné ho vyloucit. Spolecnost ma pouze nedokonc¢eny hmotny

majetek, viz tab. 25.

Tab. 25 Nedokonceny DHM u spolecnosti AGROTEC, a. s. (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2011 2012 2013 2014
Nedokon&eny DHM 2124 1555 14 077 799
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Neprovozni majetek

Management spolecnosti uvedl, ze ma ve svém vlastnictvi budovy, jejichz provozovani ne-
odpovida hlavni ¢innosti podniku, proto je nezbytné je vyloucit z aktiv. Hodnota vylouce-

nych budov je uvedena v tab. 26.

Tab. 26 Neprovozni DM u spolecnosti AGROTEC, a. s. (vlastni zpracovani)

(v tis. K€) 2011 2012 2013 2014
42 339 39 082 35 825 32568

Neprovozni DM

Dlouhodoby finanéni majetek

V ptipadé spole¢nosti AGROTEC, a. s. se jedna o investice v dcefinych spole¢nostech.
V roce 2014 byly aktivity krom¢ spole¢nosti AGROTEC a. s. zajistovany dcefinymi spo-
le¢nostmi AGRI CS a. s., AGROTEC serviss. r. 0., BMCs. r. 0., Intertec s. r. 0., AGROTEC
Magyarorszag. Jde o propojeni hlavni ¢innosti podniku, hodnota DFM je tedy ponechédna

v aktivech.
Kratkodoby finan¢ni majetek a opravné polozky

Analyza likvidity spolecnosti ukazala, je hotovostni likvidita je ve sledovanych letech pod
doporu¢enymi hodnotami, proto neni mozné KFM z aktiv vylu¢ovat v zadné vysi. Spolec-
nost ma nastavena ptisna pravidla, co se ty¢e opravnych polozek zasob a pohledavek a dle
managementu neni divod pro vylouceni nékteré polozky z této oblasti.

Neuroceny cizi kapital

Upravena aktiva je nutné sniZit o pasiva, ktera nejsou urocena. Z ciziho kapitalu byly vylou-

¢eny kratkodobé a dlouhodobé netirocené zavazky, Casové rozliSeni pasiv a rezervy.

Tab. 27 Neuroceny cizi kapital spolecnosti AGROTEC, a. s. (vlastni zpracovdani)

(v tis. K<) 2011 2012 2013 2014
Rezervy 21195 36011 43 244 38574
Dlouhodobé zavazky nelrocené 13 819 11 013 59 66 5866
Kratkodobé zavazky 842 180 539 632 704 995 586 300
Casové rozlideni pasiv 1678 1800 8 447 6712
Celkem netirocené cizi zdroje 878 872 588 456 762 652 637 452

Vsechny vyse popsané zmény Gpravy aktiv na ¢ista operativni aktiva jsou piehledné znazor-

nény v tab. 28.
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Tab. 28 Prehled zmen pri upravée aktiv na cista operativni aktiva NOA u spolecnosti

AGROTEC, a. s. (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014
Aktiva celkem 2255140 | 2068852 | 2338192 | 2474329
+ leasing 903 394 44 0

+ aktivace ndkladl na vzdélavani 3032 3774 4 387 3122

+ aktivace nakladl na reklamu 14 356 21850 22 052 21776
+ ocenovaci rozdil 0 0 0 47 091

- nedokonéeny DHM 2124 1555 14 077 799

- neprovozni DM 42 339 39 082 35 825 32 568

- neuroceny cizi kapital 878 872 588 456 762 652 637 452
NOA (cista operativni aktiva) 1350096 | 1465777 | 1552121 | 1875499

Kompletni dopad do majetkové struktury (vymezeni NOA) je zobrazen v tab. 29.

Tab. 29 Upravend majetkova cast rozvahy spolecnosti AGROTEC, a. s. (viastni zpracovani)

(v tis. Kc) 2011 2012 2013 2014
Dlouhodoby majetek 657 290 660 103 781 397 845 672
DNM 30567 37708 35913 32 088
DHM 382 059 378 226 389 304 462 421
DFM 244 664 244 169 356 180 351 163
CPK 692 806 805 674 770724 1029 827
Zasoby 489 346 512 253 481 425 529 763
Pohledavky 1041489 | 848517 | 1000830 | 1108909
KFM 40373 32 839 50451 28 110
Casové rozlideni aktiv 470 521 670 497

(-) Neuroceny cizi kapital 878 872 588 456 762 652 637 452
NOA (Cista provozni aktiva) 1350096 | 1465777 | 1552121 | 1875499

Upravy se promitly do majetkové &asti rozvahy, proto se musi promitnout také do finanéni

¢asti rozvahy (viz tab. 30). Na rozdil od Gcetnich vykazi je zde zatazena nova polozka ekvi-

valenty VK, ktera je oznacena také jako vyrovnavaci polozka zmén. Na stranu cizich zdroji

je nutné zafadit aktivovanou hodnotu leasingu a naopak vyfadit netrocené cizi zdroje. Hod-

nota Cistych operativnich aktiv NOA se musi rovnat hodnoté investovaného kapitalu C.
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Tab. 30 Upravend financni cast rozvahy spolecnosti AGROTEC, a. s. (vlastni zpracovani)

(v tis. Kc) 2011 2012 2013 2014
Vlastni kapital 818 214 889 859 984 868 1140 876
Zakladni kapital 266 000 266 000 266 000 266 000
Kapitalové fondy 39514 39019 36 949 31932
Rezervni fondy,.. 26 186 28 647 31651 36 899
VH minulych let 464 383 511129 568 769 668 483
VH ucetniho obdobi 49 206 60 077 104 962 98 940
Ekvivalenty VK -27 076 -15013 -23 464 38622
Cizi zdroje 531 882 575918 567 253 734 623
Bankovni Uvéry 530979 575524 567 209 734 623
Leasing 903 394 44 0
Kapital C celkem 1350 096 1465 777 1552121 1875499

5.3.1.2 Cisty operativni zisk NOPAT

Pti stanoveni NOPAT je nezbytné dodrZet pravidlo soumérnosti mezi NOA a NOPAT. Upra-

vovan bude vysledek hospodaieni z bézné ¢innosti pted zdanénim (tab. 31).

Tab. 31 VH z bézné cinnosti pred zdanénim (pred vpravou) spolecnosti AGROTEC, a. s.

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014
VH z bézné cinnosti pred zdanénim 64 495 78 808 123 565 122 794

U spolecnosti AGROTEQC, a. s. byly provedeny nasledujici upravy:
Nakladové uroky

Z finan¢nich nédklada jsou vylouceny nakladové troky, véetné implicitnich tirokli obsaze-
nych v leasingovych platbach. Uroky z leasingu jsou vypo¢itany vynasobenim trokové miry
(viz tab. 40) a vysi leasingového zavazku k zac¢atku obdobi. U bankovnich Gveérd je prevzata
hodnota nakladovych trokli placenych podnikem (zjiSténo z vykazu zisku a ztraty). Nakla-

dové troky jsou pficteny zpét k VH.

Tab. 32 Ndkladové uroky u spolecnosti AGROTEC, a. s. (vlastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014
Nakladové uroky - bankovni Gvéry 7830 9630 5836 6919
Nakladové uroky - leasing 59 29 10 1

Prodej DM
Jedna se o mimofadnou udalost, proto je nutné vyclenit vysledek hospodateni z prodeje
dlouhodobého majetku. Vysledek hospodateni je dan rozdilem trzeb z prodeje DM a zlstat-

kovou cenou DM zjisténou z vykazu zisku a ztraty (tab. 33). V roce 2011 je soucasti trzeb
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také prodej materialu. Oproti prodeji DM je prodej materidlu zanedbatelny, hodnota trzeb

byla ve vysi 815 tis. K¢&.

Tab. 33 VH z prodeje DM (viastni zpracovani)

(v tis. K€) 2011 2012 2013 2014
Trzby z prodeje DM 22611 45 033 43 908 41777
Zlstatkova cena DM 19543 37413 37676 39 065
VH - prodej DM 3068 7 620 6232 2712

Vylouceni nakladi

Pti upravach NOA byly vylouceny z vykazu zisku a ztraty naklady na reklamu a na vzdéla-
vani, protoze spolecnosti pfinasi dlouhodob¢jsi uzitek v budoucnosti. Tyto néklady byly ak-

tivovany do DNM a po dobu odhadnuté Zivotnosti odepisovany - viz tab. 20 az tab. 23.
Odpisy vzniklé z ocefiovaciho rozdilu u DHM

Ocenovaci rozdil byl zahrnut do NOA, odpis ve vysi 3 364 tis. K¢ musi byt zahrnut do na-
kladu (tab. 24).

Vylouceni VH souvisejiciho s provozné nepotfebnym majetkem

Dlouhodoby hmotny majetek v podobé budov ve vlastnictvi spole¢nosti neni vyuzivan v pro-
vozni ¢innosti podniku, a proto byl z rozvahy vyclenén. Je nutné vyclenit také VH, ktery

souvisel s provozem budov.

Tab. 34 VH z neprovozniho DM spolecnosti AGROTEC, a. S. (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014
Trzby z neprovozni budovy 9 892 7723 10297 14 235
Naklady z neprovozni budovy 8 456 7 005 7 958 9631
VH z neprovozni budovy 1436 718 2339 4 604

V tab. 35 je uvedena rekapitulace vySe popsanych uprav VH z bézné ¢innosti pied zdanénim

nezbytnych pro vypocet NOPAT.
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Tab. 35 Prehled zmen pri upravach VH z bézné cinnosti spolecnosti AGROTEC, a. s. (viastni

zpracovani)
(v tis. Kc¢) 2011 2012 2013 2014
VH z béZzné Cinnosti pred zdanénim 64 495 78 808 123 565 122 794
+ nakladové uroky (Uveér + leasing) 7 889 9 659 5846 6 920
- VH z prodeje DM 3068 7 620 6232 2712
+ aktivace nakladl do DM (naklady vzdélavani) 4042 2 337 2943 1421
- dodatecné odpisy (naklady na vzdélavani) 1011 1595 2331 2 686
+ aktivace nakladG do DM (naklady na reklamu) | 28 712 43 701 44 104 43 553
- dodatecné odpisy (naklady na reklamu) 14 356 36 207 43 902 43 829
- dodateéné odpisy (ocerovaci rozdil) 0 0 0 3364
- VH souvisejici s neprovoznim DM 1436 718 2339 4 604
VH z béZné cinnosti po Upravach 85 267 88 365 121655 | 117493

Po vypoc¢tu VH z bé&Zné ¢innosti po upravach nasleduje kone¢ny vypocet NOPAT (tab. 36),
ktery ptedstavuje zdanény operativni zisk. Proto je nezbytné vypocitat dodate¢nou dan z roz-
dilu ptivodniho VH z bézné Cinnosti pied zdanénim a upraveného VH z bézné Cinnosti pied
zdanénim platnou sazbou dané z piijmil. Dodatecné vypoctena dan je dani, kterd by byla
zaplacena z operativniho zisku. NOPAT je roven upravenému VH pted zdanénim, od kte-

rého je odectena ptivodni placena dan a dodatecné vypoctena dan.

Tab. 36 Vypocet NOPAT u spolecnosti AGROTEC, a. s. (vlastni zpracovdani)

(v tis. Kc) 2011 2012 2013 2014
VH z béZné Cinnosti pred zdanénim (ptvodni) 64 495 78808 | 123565 | 122794
VH z bézné Cinnosti pred zdanénim (po Upravach) 85267 88365 | 121655 | 117493
Rozdil (VH po upravach - VH plvodni) 20772 9 557 -1910 -5 301
Plavodné placena dan 15289 18731 18603 23854
Dodatecné vypoctena dan 3947 1816 -363 -1007
Sazba dané z pfijmu pravnickych osob 19% 19% 19% 19%
NOPAT (Cisty provozni zisk) 66 031 67818 | 103415 | 94646

5.3.1.3 ViaZené prumérné ndklady kapitilu WACC

Pro vypocet EVA je nezbytné vypocitat velikost primérnych nakladi kapitalu. Naklady ka-
pitalu jsou rozdéleny na néklady na vlastni kapital a naklady na cizi kapital. V piedchozi
¢asti byla vymezena kapitalova struktura, v této ¢asti je potieba kapitalu ptifadit souvisejici

naklady.
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Naklady na cizi kapital

Spolecnost AGROTEQC, a. s. vyuziva ke svému financovani kratkodobé bankovni uvéry a
leasing. Naklady na cizi kapital 1ze stanovit jednoduSeji nez naklady na kapital vlastni. EXis-
tuje nekolik zplsobi, jak stanovit ndklady na bankovni uvér. Nejjednodussi je zpusob, kdy
je znama trokova sazba jednotlivych bankovnich avért. Urokova sazba bankovnich avérd
nebyla spolecnosti poskytnuta, proto byly vypocteny jiné varianty stanoveni nakladd na cizi

kapital.

V tab. 37 je uvedena 1. alternativa stanoveni nakladt na bankovni uvéry. Vzhledem k tomu,
Ze neni zndma urokova sazba bankovniho uvéru, tak lze vyuzit vztah, kdy se tirokova sazba
vypocita jako nakladové troky/bankovni Givéry. Nicméné je lepsi pouzit vypocet urokl z
primérného stavu bankovniho Uvéru, protoze jinak by urokova sazba mohla byt zkreslena
(napf. pokud by doslo ke splaceni bankovniho uvéru v pribéhu roku). Konkrétné u analyzo-
vané spolecnosti dochézi ke zkresleni, protoze dochazi k ¢erpani kontokorentniho uvéru
V riizné vysi béhem sledovanych let. Uroky nenabihaji, pokud spole¢nost kontokorent ne-
Cerpa.

Tab. 37 Naklady na bankovni uveéry - 1. alternativa (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2011 2012 2013 2014
Stav BU na konci roku 530979 575524 567 209 734 623
Primérny stav BU 379714 553 252 571 367 650 916
Nakladové uroky 7 830 9630 5836 6919
Urokova sazba uvéru - stav BU na konci roku | 1,47 % 1,67 % 1,03 % 0,94 %
Urokova sazba Gvéru - primérny stav BU 2,06 % 1,74 % 1,02 % 1,06 %

Dalsi variantou je stanoveni Grokové sazby uvéru podle alternativniho zptisobu zaloZzeného

na trznich datech (tab. 38).

Tab. 38 Ndaklady na bankovni uvéry - 2. varianta (viastni zpracovaini)

2011 2012 2013 2014
Bezrizikova urokova mira 3,51% 2,31% 2,26 % 1,58 %
EBIT/NU 9,24 9,18 22,17 18,75
Rating A+ A+ AAA AAA
Rizikova pfirazka 0,85 % 0,85 % 0,40 % 0,40 %
Odhadnuta urokova sazba BU 4,36 % 3,16 % 2,66 % 1,98 %

Pro tcely této prace byla vyuZita varianta z tab. 38, protoze tato metoda je piesnéjsi nez
metoda v tab. 37. Dale je nutné vzit v ivahu pisobeni danového stitu, pro vSechny sledované

roky byla vyuzita sazba dan¢ 19 %. Naklady na bankovni uvér jsou uvedeny v tab. 39.
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Tab. 39 Ndklady na bankovni uver spolecnosti AGROTEC, a. s. (vlastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014
Nomindlni Urokova sazba z Uvéru 4,36 % 3,16 % 2,66 % 1,98 %
Naklady na bankovni tvér 3,53 % 2,56 % 2,15% 1,60 %

Naklady na leasing jsou stanoveny stejn¢ jako naklady na bankovni avér, tedy alternativnim
zpusobem stanoveni nakladl na cizi kapital zaloZeném na trznich datech - viz tab. 40. Stejné

jako u nakladl na bankovni uvér i u leasingu je nutné vzit v uvahu dang, které se promitnou

do nakladii na cizi kapital.

Tab. 40 Odhadnuta vrokova sazba leasingu (vlastni zpracovani)

Odhadnuta urokova sazba leasingu
Naklady na leasing

2011
4,36 %
3,53 %

2012
3,16 %
2,56 %

2013
2,66 %
2,15%

2014
1,98 %
1,60 %

V tab. 41 jsou vypocteny primérné naklady ciziho kapitalu. Z tabulky je patrné, Ze spole¢-
nost byla v hodnoceném obdobi finanéné silna a pracovala s nizkymi naklady ciziho kapi-
talu. Vzhledem k nizké vysi leasingu jsou primérné naklady dluhu prakticky rovny néakla-

diim na bankovni uvéry.

Tab. 41 Prumérné naklady dluhu (viastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014
Bankovni Uvéry v tis. K¢ (pocatek roku) 228 448 530979 575 524 567 209
Leasing v tis. K¢ (pocatek roku) 1342 903 394 44
Naklady na bankovni tvéry 3,532 % 2,560 % 2,155 % 1,604 %
Naklady na leasing 2,861 % 2,073 % 1,745 % 1,299 %
Primérné naklady dluhu (Nck) 3,528 % 2,559 % 2,154 % 1,604 %

Niaklady na vlastni kapital

vvvvvv

nékolik metod stanoveni nakladl na vlastni kapital. Jednou z nejbéznéjsich metod je metoda

CAPM, viz nasledujici vzorec:
CAPM =r¢+ B * (rm — Iy (34)

Parametry vzorce nutné pro vypocet jsou uvedeny v tab. 40. Bezrizikova urokova mira vy-
chazi z dat zvefejnénych MPO CR. Za bezrizikovou trokovou miru se doporuduje vzit tiro-
kova mira dlouhodobych statnich dluhopisti. Spole€nost AGROTEC, a. s. neni spole¢nosti

obchodovanou na kapitalovém trhu, proto je pouzita metoda analogie CAPM s nahradnimi
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odhady B pro odvétvi. Nezadluzena B byla stanovena dle Damodarana, je nezbytna pro vy-
pocet B zadluZena, ktera pak bere v tivahu také kapitalovou strukturu. Rizikova prémie byla
stanovena jako rozdil mezi o¢ekévanou vynosnosti trhu rm a bezrizikovou irokovou mirou.

Odhad rizikové prémie pro CR byl stanoven dle Damodarana, ktera je dana ratingem CR.

Pro vypocet zadluzené B byl pouzit nasledujici vzorec:

CKo

B =By +(1-T) = (35)

Tab. 42 Naklady na viastni kapital pomoci metody CAPM (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014
Bezrizikova Urokova mira rf 3,51% 2,31% 2,26 % 1,58 %
B nezadluzend 0,8 0,94 0,92 0,96
B zadluzend 0,98 1,42 1,39 1,40
Rizikova prémie 7,28 % 6,13 % 6,05 % 6,80 %
Ndaklady na vlastni kapital 10,68% | 11,01% | 10,70% | 11,08 %

(Zdroj dat: MPO, 2011-2014; Damodaran, 2016)

Dalsi metodou stanoveni nakladl na vlastni kapital je odvozeni naklad od primérné renta-
bility vlastniho kapitalu v odvétvi (tab. 43). Rentabilita vlastniho kapitalu odvétvi byla vy-
poctena jiz v tab. 13 v kapitole analyzy klasickych ukazatelt. Tyto daje jsou také volné
dostupné na webovych strankach MPO CR.

Tab. 43 Odvozeni ndkladii na viastni kapital pomoci priimérné rentability (vlastni zpraco-

vani)

2011

2012

2013

2014

Rentabilita v odvétvi

9,80%

10,74%

9,60%

12,13%

Néklady na vlastni kapital lze také odvodit z nékladl na cizi kapital. Naklady na vlastni

kapital jsou vyS$si nez naklady na kapital cizi, proto je k nakladiim na cizi kapitél pfipocitana

rizikova piirazka. V ptipadé spolecnostt AGROTEC, a. s. byla zvolena piirazka 3 %.

Tab. 44 Odvozeni ndkladu na viastni kapitadl z ndkladii na cizi kapital (vlastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014
Urokova sazba BU 4,36 % 3,16 % 2,66 % 1,98 %
PFirdzka 3% 3% 3% 3%
Naklady na vlastni kapital 7,36 % 6,16 % 5,66 % 4,98 %

K urceni nakladii na vlastni kapital se také Casto vyuziva stavebnicova metoda pouZzivana

také MPO. K bezrizikové urokové mife jSou pficteny prirazky za rizika. Bezrizikova uro-
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kova mira vychazi z vynosnosti desetiletych statnich dluhopist. Rizikova ptirazka za fi-
nanéni stabilitu je navazéna na hotovostni likviditu a nachazi se mezi dolni (0 %) a horni
hranici likvidity (10 %). Rizikova ptirdzka za velikost podniku (rLa) je navdzana na velikost
uplatnych zdroji podniku (tj. vlastni kapital a cizi Gplatné zdroje) a nachazi se také mezi
dolni (0 %) a horni hranici (5 %). Za hodnotu rpop byla dosazena primérnd hodnota rpop

odvétvi (podle Benchmarkingu INFA na WEBu MPO).

Tab. 45 Vypocet nakladii na viastni kapital pomoci stavebnicové metody (vlastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014
Bezrizikova sazba 3,51% 2,31% 2,26 % 1,58 %
ria 2,29 % 1,62 % 1,40 % 1,25 %
I'podnikatelské 2,73 % 5,42 % 3,42 % 3,22 %
FFinstab 4,72 % 6,40 % 7,51 % 4,99 %
Ffinstr 0,49 % 2,29 % 6,19 % 1,64 %
Naklady na vlastni kapital 13,74% | 18,04% | 20,78 % | 12,68 %

Pro ucely této prace byla zvolena metoda CAPM k ur¢eni nakladii na vlastni kapital. V tab.
46 je vypocet prumérnych celkovych nékladii kapitalu spolecnosti, které jsou stanoveny jako
vazeny aritmeticky pramér nakladu jednotlivého druhu kapitalu. Metoda EVA vychazi ze
stavu kapitalu k po¢atku analyzovaného obdobi, proto je v tab. 46 uvedena struktura kapitalu

Kk pocatku analyzovaného roku.

Viazené pramérné naklady na kapital se od roku 2011 do roku 2013 snizuji, v roce 2014
mirné€ rostou, protoze se zvysily ndklady na vlastni kapital a podil vlastniho kapitélu na cel-
kovém kapitalu, ktery je drazsi nez kapital cizi. Spole¢nost je schopna pracovat S nizkymi
naklady na kapital, coz je pozitivni z hlediska tvorby hodnoty pro vlastniky. V odvétvi lze

vidét klesajici trend, ale ve srovnani se spolecnosti AGROTEC, a. s. je na tom hif.

Tab. 46 Vypocet WACC (vlastni zpracovdni)

‘ 2011 2012 2013 2014

Spolecnost AGROTEC, a. s.

Naklady na cizi kapital 3,528 % 2,559 % 2,154 % 1,604 %
Naklady na vlastni kapital - CAPM 10,68 % 11,01 % 10,70 % 11,08 %
CK/C (pocatek roku) 22,18 % 39,40 % 39,29 % 36,55 %
VK/C (pocatek roku) 77,82 % 60,60 % 60,71 % 63,45 %
WACC 9,09 % 7,68 % 7,34 % 7,62 %
WACC odvétvi 14,04 % 13,58 % 11,07 % 10,32 %
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V tab. 46 jsou uvedeny vysledky vypoctu ekonomické ptidané hodnoty EVA podle vztahu
NOPAT — WACC x C. Vyvoj EVA pro analyzovany podnik neni pozitivni, protoZe se na-
chazi v zapornych hodnotéch, tzn., Ze spolec¢nost netvoii hodnotu pro vlastniky. V roce 2013
nastava pozitivni obrat v tom, ze oproti roku 2012 se blizi vice ke kladné hodnot¢, nicméné
Vv roce 2014 se opét propada do vyssich zépornych ¢isel. Je to z toho diivodu, Ze spolecnost
ma vysokou hodnotu kapitélu, ale nizkou hodnotu NOPAT. Piesto vSak ani v roce 2013 neni
dosazeno kladné hodnoty EVA, i kdyz spole¢nost dosdhla v tomto roce nejvyssich trzeb a
¢istého zisku. Spolecnost vykazuje zapornou ekonomickou piidanou hodnotu, protoze vy-

tvotené zisky nejsou dostatecné velké na pokryti ndkladii na kapital.

Tab. 47 Vypocet EVA podle ekonomického modelu (viastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2011 2012 2013 2014
NOA 1036 046 1350 096 1465777 1552121
NOPAT 66 031 67 818 103 415 94 646
WACC 9,09% 7,68% 7,34% 7,62%
EVA -28171 -35 869 -4 167 -23 601

Na obr. 4 je zndzornén vyvoj ukazatelli ekonomické pfidané hodnoty, rentability Cistych
operativnich aktiv a vazenych prumérnych naklada kapitalu spolecnosti ve sledovanych le-

tech.
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-10,00% -20000
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Obr. 4 Vyvoj EVA, RONA a WACC spolecnosti AGROTEC, a. s.
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Pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty Ize také vyuzit tzv. ucetni model, kdy néklady na
vlastni kapital jsou vypocteny pomoci diagnostického systému finan¢ni analyzy INFA vyu-
7ivanym Ministerstvem pramyslu a obchodu CR (viz tab. 48), a to z dat z uéetnich vykazd.
Vlastni kapital se v jednotlivych letech zvysuje, nédklady na vlastni kapital jsou vyssi nez
v ekonomickém modelu, ukazatel EVA dosahuje vyssich zapornych hodnot (viz tab. 49).
V roce 2011 ekonomicka ptidana hodnota dosdhla nejhorsi hodnoty, v dalSich letech dosa-
huje lepsich vysledk, ale stejné€ jako u ekonomického modelu zépornych. Spole¢nost nevy-
tvofila hodnotu pro spole¢niky. I kdyz tedy spole¢nost dosahla kladné hodnoty zisku a ren-
tability vlastniho kapitdlu, tak to nestacilo k tomu, aby tvofila hodnotu pro vlastniky a pfi-
nesla jim vétsi zhodnoceni jejich kapitalu, nez by doséhli jinou investici se stejnou vysi ri-

zika. Muze se jednat o konzervativni financovani spole¢nosti, které snizuje rentabilitu.

Tab. 48 Vypocet viastnich ndkladii pomoci stavebnicové metody (vlastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014
Bezrizikova sazba 3,51 % 2,31 % 2,26 % 1,58 %
ria 1,57 % 1,37 % 1,21 % 0,80 %
I'podnikatelské 2,73 % 2,26 % 1,79 % 1,47 %
FFinstab 8,22 % 6,94 % 7,51 % 6,83 %
Ffinstr 8,13 % 5,90 % 6,47 % 6,03 %
Naklady na vlastni kapital 24,16 % | 18,78% | 19,24% | 16,71 %
Tab. 49 Vypocet EVA podie ucetniho modelu (vlastni zpracovani)
2011 2012 2013 2014
Cisty zisk 49206 | 60077 | 104962 | 98940
fe 24,16 % 18,78 % 19,24 % 16,71 %
VK 845 289 904 872 | 1008331 | 1102254
EVA (v mil. K¢) -155016 | -109 858 -89 041 - 85247

Na obr. 5 je graficky znazornén vyvoj ukazateli ekonomické pfidané hodnoty, rentability

aktiv a nakladd na vlastni kapital podle ucetniho modelu vypoétu EVA.
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Obr. 5 Vyvoj EVA, ROA a re spolecnosti podle ucetniho modelu

5.3.1.4 Pyramidovy rozklad EVA

Pyramidovy rozklad je vhodné vyuZit pro identifikaci generatorti hodnoty. Pyramidovy roz-
klad EVA v letech 2013-2014 je zobrazen na nasledujicim obrazku. Udava tedy meziro¢ni
zménu v té€chto letech. U jednotlivych generatori hodnoty byl ur¢en vliv na vrcholovy uka-
zatel EVA. Z obrazku je tedy patrné, které faktory ovlivnily ekonomickou pfidanou hodnotu
pozitivné a které naopak negativng. Hodnota vloZeného kapitalu a hodnota dosaZeného zisku
vychazeji z upravenych ucetnich vykazi, aby 1épe zobrazovaly ekonomickou realitu. Pyra-

midovy rozklad EVA je zobrazen na obr. 6.

Rozklad za¢ina u vrcholového ukazatele EVA, ro¢ni zména o - 19 434 tis. K¢ je ddna rozdi-
lem mezi hodnotami v letech 2013 a 2014. Spole¢nost AGROTEC, a. s. netvorila v letech
2013 a 2014 hodnotu pro své vlastniky. V roce 2014 se zapornd hodnota EVA navic pro-
hloubila. Cilem pyramidového rozkladu je zjistit, co zptsobilo snizeni hodnoty EVA v roce
2014 a proc je vibec tato hodnota zaporna. Hlavni veli¢iny plsobici na tvorbu hodnoty jsou
tzv. spread, ktery je dan rozdilem RONA - WACC a investovany kapital C. Spread plsobi
na EVA zaporné, dochazi ke snizeni hodnoty v roce 2014 a piispiva tak ke zhorSovani tvorby
EVA. Nicmén¢ v roce 2013 byl spread také zaporny, coz svédci o tom, ze hodnota neni
tvofena. Vzhledem k zdpornému spreadu, rist investovaného kapitalu ptisobi negativné na

tvorbu hodnoty v letech 2013 a 2014.

Spread se sklada z rentability investovaného kapitalu RONA a z WACC. Pokles RONA a
rast WACC v roce 2014 ptisobi na hodnotu EVA negativné. Hodnota tvofena pro vlastniky
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bude vétsi, ¢im bude vyssi RONA a nizsi ndklady na kapital, v pfipad¢ spolecnosti je tomu

prave naopak, WACC prevysuji rentabilitu investovaného kapitalu.

Nejprve bude podrobena analyze RONA, kterou ovliviiuje ziskova marze (NOPAT/Trzby)
a obratovost investovaného kapitalu (Trzby/C). V roce 2014 doslo k mirnému snizeni obou
téchto prvki, coz ma za nasledek negativni piisobeni na EVA. Na ziskovou marzi pisobilo
pozitivné zvyseni piidané hodnoty na trzbach. Negativné vsak piisobil rist podilu osobnich

nakladu na trzbach a dalSich nakladi, coz vedlo ke koneénému poklesu ziskové marze.

Spolecnost nevyuzivala aktiva tak efektivné jako v roce 2013, méla nizsi obratovost aktiv,
coz znamena, ze se aktiva obratila za del$i dobu, pfi¢emz pozadavkem je doba co nejkratsi.
Obrat zavisi na velikosti aktiv a na vysi trzeb. Obé¢ tyto veliciny se v roce 2014 zvysily, rtst

aktiv tedy vyvolal pokles této hodnoty a negativni piisobeni na EVA.

Pokles CPK v roce 2014 puisobil na EVA pozitivng, naopak nartist dlouhodobého majetku a
Casového rozliseni negativné. Vysoky rast DM ovlivnil negativné vysi aktiv (NOA). Dlou-
hodoby majetek byl vyrazné ovlivnén ristem DFM, kdy spole¢nost ziskala 100% podil na
dcefiné spoleénosti. CPK byl pozitivné ovlivnén snizenim zasob a netroéeného ciziho kapi-
talu a tedy maji pozitivni vliv také na EVA. I pfestoze narostly pohleddvky v roce 2014,

tento rust neptevysil pozitivni ucinek snizeni zasob a ciziho kapitalu.

Déle je potieba analyzovat druhou c¢ast spreadu — vazené primérné naklady na kapital
(WACC). Pro vypocet nakladii na vlastni kapital byla vyuzita metoda CAPM s nahradnimi
odhady B. PrestoZze pokles bezrizikové trokové miry piisobi kladné na vysSi nékladl na
vlastni kapital, pfevazuje negativni vliv plisobeni rizikové prémie. Naklady na vlastni kapital
spolu s ristem VK pisobi na tvorbu hodnoty EVA zaporné. Naklady na cizi kapital ptisobi
na WACC kladné a tedy maji také pozitivni Gi€inek na tvorbu hodnoty EVA. Je tedy ziejme,
ze spole¢nost vyuziva efektivné cizi zdroje financovani. Na ekonomickou ptfidanou hodnotu

vSak piisobi negativné vlastni naklady na kapital.
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EVA = EVA
-4167 | -23 601 rok 2013 | rok 2014
—_ prirastek EVA
|
RONA - WACC | * C (NOA)

-0,28% | -1,52 %
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|
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- WACC

7,06% | 6,10%
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+
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— — + +
re B * (rm-re)
2,26 % | 1,58 % | +[8.44 % [ 9,50 %
+ —
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Obr. 6 Pyramidovy rozklad EVA (viastni zpracovani)
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5.3.2 Return on Net Assets

Ukazatel RONA vychazi z udajt pii vypoctu ekonomické ptidané hodnoty. Jedna se o mo-
difikaci tzv. klasického ukazatele ROA. Z tab. 50 je patrné, Ze spole¢nost dokaze zhodnotit
¢ista operativni aktiva podle ukazatele RONA. Nejvyssi rentabilita Cistych aktiv byla dosa-
zena v roce 2013 vlivem ristu NOPAT. Dilezity je vSak také spread vypocteny rozdilem
mezi RONA a WACC. Zaporné hodnoty dokazuji fakt, Ze spolecnost netvoii kladnou hod-
notu pro vlastniky. Cim vys§i je RONA a niz§i WACC, tim vétsi je vytvafena hodnota pro
vlastniky. Jak je patrné z tabulky, vazené pramérné naklady kapitalu prevySuji RONA v kaz-

dém roce.

Tab. 50 Vypocet ukazatele RONA (vlastni zpracovdni)

2011 2012 2013 2014
NOPAT 66 031 67 818 103 415 94 646
NOA (pocatek obdobi) 1036 046 1350 096 1465777 1552121
RONA 6,37 % 5,02 % 7,06 % 6,10 %
WACC 9,09 % 7,68 % 7,34 % 7,62 %
Spread (RONA — WACC) -2,72 % -2,66 % -0,28 % -1,52 %

5.3.3 Cash Return on Gross Assets

Ukazate] CROGA méfi hotovostni rentabilitu hrubych aktiv. Jedna se o zjednoduSeny pfi-
stup k vyjadieni vykonnosti oproti ekonomické ptidané hodnoté, ktera je metodou slozitéjsi.
Nezbytnym krokem je vypocet brutto aktiv (soucet dlouhodobych provoznich aktiv v pofi-
zovacich cenach + pracovni kapital). Déle je potfeba znat provozni cash flow po zdanéni

(OATCF).

V tab. 51 je uvedena suma hrubych aktiv, ktera se sklada z odepisovanych aktiv i neodepi-
sovanych aktiv. Mezi odepisovana aktiva patiti DHM a DNM v brutto hodnoté, od kterych
jsou jiz odecteny pozemky a nedokonceny DM (tato aktiva nejsou odepisovana). Vypocet

neodepisovanych aktiv je uveden v tab. 52.

Tab. 51 Vypocet GA - hrubych aktiv (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014
DHM brutto 602 057 587 480 606 264 644 221
DNM brutto 25 250 26 496 26 443 26 872
Odepisovana aktiva celkem 627 307 613 976 632 707 671 093
Neodepisovana aktiva 964894 | 1077010 | 1156647 | 1410733
GA - hruba aktiva 1592201 | 1690986 | 1789354 | 2081826
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Neodepisovana aktiva spolecnosti AGROTEC, a. s. se skladdaji z monetarnich aktiv, zasob,
pozemku a DFM (tab. 52). Mezi monetarni aktiva patii penézni prostfedky, pohledavky a

Casové rozliseni aktiv. Od monetarnich aktiv je potteba odecist hodnotu neturocenych za-

vazka (Cista monetarni aktiva). Poté uz se pfipocCtou pouze zasoby, pozemky a DFM.

Tab. 52 Vypocet neodepisovanych aktiv (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014
Penézni prostiedky 40 373 32839 50451 28110
Pohledavky 1041 489 848 517 1000830 | 1108909
Casové rozlideni aktiv 470 521 670 497
Monetarni aktiva celkem 1082 332 881 877 1051951 | 1137516
Rezervy 21195 36011 43 244 38574
Dlouhodobé zdvazky neurocené 13 819 11013 5966 5 866
Kratkodobé zavazky 842 180 539632 704 995 586 300
Casové rozliseni pasiv 1678 1800 8447 6712
Neurocené zdvazky celkem 878 872 588 456 762 652 637 452
Cista monetarni aktiva 203 460 293 421 289 299 500 064
(+) zasoby 489 346 512 253 481 425 529763
CPK 692 806 805 674 770724 1029 827
(+) pozemky 27 424 27 167 29743 29743
(+) DFM 244 664 244 169 356 180 351 163
Neodepisovana aktiva 964 894 1077010 | 1156647 | 1410733

Dulezitou polozkou nezbytnou k vypoctu ukazatele CROGA je provozni cash flow po zda-
néni OATCEF. Vypocet je uveden v tab. 53. VH z bézné ¢innosti je potieba zvysit o nakladové
uroky a snizit o mimotadné zisky, v pfipadé spolecnosti AGROTEC, a. s. o zisk z prodeje
DM a zisk z neprovozni budovy. Takto upraveny VH z provozni ¢innosti je potieba zdanit

platnou sazbou dané (9 %). Provozni CF je pak vypocteno pfictenim odpisti (nepenézni na-

klad) k ¢istému provoznimu zisku.

Tab. 53 Vypocet OATCF - provozniho CF po zdanéni (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2011 2012 2013 2014
VH z béZné Cinnosti pred zdanénim 64 495 78 808 123 565 122 794
+ Uroky z bankovniho Gvéru 7 830 9 630 5836 6919
+ Uroky z leasingu 59 29 10 1

- mimordadny zisk z prodeje majetku 3068 7 620 6232 2712
- mimoradny zisk z neprovozni budovy 1436 718 2339 4604
VH z provozni ¢innosti - upraveny 67 880 80129 120 840 122 398
Danova sazba 19 % 19 % 19% 19%

- dan 12 897 15224 22 960 23 256
Cisty provozni zisk 54 982 64 904 97 881 99 142
+ odpisy 29774 31521 32576 32 566
OATCF - provozni cash flow po zdanéni 84 756 96 425 130 457 131 708
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V tab. 54 je uveden kone¢ny vysledek ukazatele CROGA v analyzovanych letech. Ukazatel
CROGA je pométovan s WACC. Pro tvorbu hodnoty by mél byt ukazatel CROGA >
WACC, tedy spread (CROGA-WACC) > 0. Jak je patrné z tabulky, spole¢nost netvoii hod-
notu pro vlastniky v Zadném z analyzovanych let, stejn¢ jako tomu bylo u ukazatele EVA.
Spolecnost svou ¢innosti zhodnotila vlozené prostiedky méné, nez predstavuji redlné na-

klady na kapital. Nejlépe si vede v roce 2013, kdy se CROGAspread blizi kladné hodnoté.

Tab. 54 Vypocet CROGA (vlastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014
OATCF 84 756 96 425 130 457 131 708
GA 1592201 | 1690986 | 1789354 | 2081826
CROGA 5,32 % 5,70 % 7,29 % 6,33 %
WACC 9,09 % 7,68 % 7,34 % 7,62 %
CROGAGspread -3,77 % -1,98 % -0,05 % -1,29 %

5.3.4 Shrnuti a zhodnoceni vykonnosti dle modernich finanénich ukazateli

Analyza finan¢ni vykonnosti spole¢nosti podle modernich métitek byla zaméfena zejména
na ukazatel ekonomické ptidané hodnoty EVA a s nim spojeny pyramidovy rozklad. Dale
byly analyzovany ukazatel rentability investovaného kapitdlu RONA a ukazate]l CROGA,
ktery méfi hotovostni rentabilitu hrubych aktiv.

Vysledkem aplikace hodnotového métitka vykonnosti EVA bylo zjisténi, ze vyvoj spolec-
nosti 1ze z hlediska tvorby hodnoty pro vlastniky nelze oznacdit ve sledovanych letech za
uspésny, protoze hodnota ukazatele EVA je ve vSech sledovanych letech zaporna. Bylo po-
tvrzeno, ze tradi¢ni metody finan¢ni analyzy nevypovidaji o skutec¢nostech ve spolecnosti,
tak jako metody moderni. Uprava uéetnich vykazi podala realngjsi pohled na spole¢nost
AGROTEDC, a. s. Lze to vidét na vypoctu ukazatele EVA, kdy uéetni model nevypovida o
skutec¢nostech, tak jako model ekonomicky. Nedilnou soucasti prace byl rozbor ukazatele
EVA pomoci pyramidového rozkladu. U jednotlivych generatorii byl urcen vliv na ukazatel
EVA. Bylo zji$té€no, Ze zaporné plisobi na EVA spread s kombinaci investovaného kapitalu.
Negativné na ekonomickou pfidanou hodnotu plisobi vysoké naklady na vlastni kapital, z Ce-
hoz je zfejmé, Ze financovani vlastnim kapitadlem je draz$i. Vytvofené zisky nejsou dosta-
te¢né vysoké na pokryti nakladii na vlastni kapital, ptestoze z ucetnich vykazii jsou patrné
vysoké ucetni zisky. Spolecnost svou ¢innosti zhodnotila vlozené prostiedky mén¢, nez
predstavuji realné naklady na kapital. Potvrzuje to také vypocet ukazatele CROGASpread,

jez je zaporny.
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Je dulezité se zaméftit na zvySeni vynosnosti kapitalu a dosahovat vyssich ziskovych marzi.
Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost patii mezi leadery na trhu zemédélské techniky a nema
problém v této oblasti dosahovat vysokych ziskli, pozornost by méla byt zaméiena také na
zvyseni prodeje osobnich a nakladnich vozii a zejména na sniZzeni nakladi. Jiz nékolik let
spole¢nost nedosahuje uspokojivych vysledkii v oblasti stavebni techniky. Spole¢nost by
méla hledat ptilezitosti proniknout na nové trhy v této oblasti a soustfedit reklamu také timto

smeérem.

I kdyz se tedy spolecnost jevi jako stabilni z hlediska klasické finan¢ni analyzy, je nezbytné
zdiiraznit, ze podle analyzy modernich métitek vykonnosti, netvofila v zadném ze sledova-

nych let hodnotu pro vlastniky.
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6 NAVRH IMPLEMENTACE VYBRANYCH MERITEK PRO
HODNOCENI FINANCNIi VYKONNOSTI SPOLECNOSTI
AGROTEG,A. S.

Jednim z cilt prace bylo zhodnotit finan¢ni vykonnost spolecnosti podle klasickych a mo-
dernich méfitek. Na zaklad€ provedenych analyz je podstatné navrhnout vhodny projekt im-

plementace vybranych méfitek pro spolecnost.

V soucasnosti spolecnost AGROTEC, a. s. nevyuziva moderni méfitka pro hodnoceni vy-
konnosti a kompletni finanéni analyzu podle klasickych ukazatelll, pouze vybrand méftitka.
Proto budou na uvod kapitoly nejprve srovnany klasické a moderni ukazatele finan¢ni vy-
konnosti spole¢nosti a zavedena kritéria vybéru métitek hodnoceni finan¢ni vykonnosti spo-
lecnosti. Déle bude prace zaméfena na navrh vhodné implementace vybranych méfitek pro

hodnoceni vykonnosti do spolecnosti.

6.1 Srovnani klasickych a modernich ukazateli finan¢ni vykonnosti

spolecnosti

Spolecnost nevykazuje vyrazné zadluzeni, sviij majetek nefinancuje Zadnymi cizimi uplat-
nymi dlouhodobymi zdroji, vyuZiva pouze kratkodobé cizi zdroje a to zejména kontoko-
rentni Gveéry. Spolecnost vyuziva vice ciziho kapitalu, nicméné vykazuje vyborné vysledky
Vv oblasti zadluZenosti a neméla by problém se ziskanim ptipadného Gvéru. Podle klasické
finan¢ni analyzy 1ze spatfit nedostatek likvidity. Vysledky rentability dosahuji uspokojivych
hodnot. Podle souhrnného indexu INO5 spole¢nost tvoii v letech 2013 a 2014 hodnotu.

Moderni ukazatele hodnoceni finan¢ni vykonnosti vyvraci tvrzeni o uspokojivé rentabilité
vlastniho kapitdlu. Tvrzeni souhrnného ukazatele INO5 o tvorbé bylo vyvraceno analyzou
ekonomické ptidané hodnoty 1 ukazatele CROGA. Z vypoctu ukazatele EVA bylo zjiSténo,
ze spole¢nost netvoii hodnotu pro své vlastniky. Hodnota investovaného kapitalu se zvySo-
vala a zisk nerostl v takovém poméru, aby dokéazal pokryt primérné naklady kapitalu. Tvr-
zeni, ze VK je draz$i nez cizi kapital 1ze vidét z finan¢ni struktury k po¢atku roku 2011, kdy
jsou WACC nejvyssi.

Analyza ekonomické piidané hodnoty ptispéla také k odhaleni slabin spolecnosti v jeji
tvorb& pomoci pyramidového rozkladu. Z tohoto rozkladu vyplynuly generatory hodnoty

spolecnosti, které ptispivaji k jeji tvorbé a které ji nici.
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Na obr. 7 je zndzornén vyvoj ucetniho ¢istého zisku a rentability aktiv vypoctené pomoci
ucetnich dat. Déle lze na obrazku vidét vyvoj ukazatele ekonomické pfidané hodnoty a ren-
tability Cistych operativnich aktiv. Jak je patrné, hodnoty podle ucetnich dat jsou rozdilné
oproti ekonomickému realnému pohledu. RONA dosahuje vyssich hodnot nez ROA, avsak

po ocisténi WACC je tato hodnota zaporna. Lze konstatovat, Ze podnik nelze hodnotit pouze

podle tcetnich dat.
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Obr. 7 Srovnani vyvoje vybranych ukazatelii spolecnosti AGROTEC, a. s. (viastni

zpracovani)

rowr

Nasledujici ¢ast prace jiz bude zameétena na samotny navrh implementace vhodnych métitek

pro hodnoceni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti.

6.2 Kritéria vybéru nejvhodnéjSich méritek hodnoceni finanéni vykon-

nosti

Névrhu implementace nového systému hodnoceni finanéni vykonnosti pfedchazi stanoveni
Kritérii vybéru nejvhodnéjsich méfitek. Novy systém hodnoceni by mél spliiovat tato krité-
ria:

e komplexni srozumitelny model,

e dostupnost dat,

e poskytnuti realného ekonomického pohledu na finan¢ni vykonnost spolecnosti, za-

hrnuti rizika a ¢asové hodnoty penéz do métitek hodnoceni,
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tvorba hodnoty spole¢nosti se zahrnutim naklada na kapital,
e vyvarovani se ucetnim Upravam ovlivitujicim zisk,
e zvySovani hodnoty spole¢nosti, nikoliv pouze maximalizace hodnoty ucetniho zisku,

e vyjadieni vysledkd métitek v absolutni hodnoté.

6.3 Vybér a implementace modelu hodnoceni finan¢ni vykonnosti

Podle vyse uvedenych kritérii vybéru vhodnych métitek hodnoceni finanéni vykonnosti je
vhodné implementovat do spolecnosti model ekonomické pfidané hodnoty. Ukazatel ekono-
mické pfidané hodnoty patii mezi moderni ukazatele hodnoceni vykonnosti a je vhodné ho
implementovat do spolec¢nosti z divodu jeho komplexniho vyuziti. MtzZe byt pouzit jak pro

zakladni ucel sledovani tvorby hodnoty, tak mize byt prostiedkem motivace.

Velkou vyhodu pro volbu modelu ekonomické piidané hodnoty vidim v tom, ze spole¢nost
pfechézi na Gctovani dle mezinarodnich G€etnich standardl IFRS a dochazi tak k realnéjSimu
obrazu finan¢ni situace spole¢nosti a miize mit pozitivni vliv na tvorbu hodnoty. Mezi vy-
hody patii napt. redlné¢ ocenéni majetku, nikoliv vyuzivani historickych cen, naklady a vy-
nosy rozdélené na zisky/ztraty z hlavni a vedlejs$i ¢innosti, leasing zahrnuty do majetku apod.
Tyto informace jsou dulezité pii prevodu ucetniho zisku na NOPAT a pii upravé aktiv a

muze tak usnadnit méteni a fizeni podle modelu EVA.

Ackoliv moderni méfitka finan¢ni vykonnosti poskytuji realnéjsi pohled na hospodateni spo-
le¢nosti, neznamena to, Ze je nutné piestat sledovat klasicka méfitka vykonnosti a ani to neni
mozné. Nevyhodou klasickych méfitek je to, Ze nepocitaji s Casovou hodnotou penéz a rizi-
kem, zahrnuji pouze ndklady na cizi kapital, nikoliv na vlastni kapital. Vyhodou vsak je
jednoduchost a rychlé ziskani potfebnych udajl, napt. v ptipad¢ potieby kontokorentniho
uvéru.

Pfesto je potfebné navrhnout a zavést doplnujici systém tizeni podle modernich méfitek pro
dosazeni kladné hodnoty EVA a jeji zvySovani. Co se vSak ty¢e konkurence, klasické uka-
zatele jsou vhodné pro srovnani. Ekonomicka pfidana hodnota je interni zalezitosti spolec-
nosti a neni jednoduché ji srovnat z konkurenci z davodu dostupnosti dat. Lze vyuzit udaje
MPO, které uvadi vysledky za odvétvi. Proto je vhodné ponechat v hodnoceni klasické uka-

zatele, ale zam¢fit se na ukazatel ekonomické ptidané hodnoty.
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Na obr. 6 je zndzornén navrh systému hodnoceni finan¢ni vykonnosti, kdy vrcholovym mé-
fitkem je prave ukazatel EVA. Jako dopliikovy moderni ukazatel hodnoceni finan¢ni vykon-
nosti 1ze zvolit analyzovany ukazatel CROGA. Timto méfitkem lze provéfit vysledky vypo-
¢tu EVA, jestli spole¢nost dosahuje hodnoty ¢i hodnotu netvofi, stejné€ jak bylo potvrzeno
Vv analytické ¢asti prace. Také lze zahrnout do systému hodnoceni ukazatel rentability ope-
rativnich aktiv RONA, ktery Ize srovnat s klasickym ukazatelem ROA. Zjisténi RONA jiz
neni nijak narocné, protoze je soucasti vypoctu EVA a pyramidového rozkladu. V névrhu

zustavaji zachovany klasické ukazatele.

EVA

RONA
CROGA

Klasické ukazatele:

zadluzenost, rentabilita, likvidita,
aktivita

Obr. 8 Navrh systému hodnoceni vykonnosti podle vyznamnosti méritek (vlastni
zpracovani)
Postup implementace projektu obnasi nékolik dulezitych krokti. Nejedna se pouze o samotné
zavedeni nového projektu, ale také o ptipravné ¢innosti a o vyhodnoceni projektu. Postup je
casoveé narocnym procesem a vyZaduje vynaloZeni nakladl. Potfebné kroky spravné imple-

mentace projektu Ize rozdé€lit do nasledujicich bodu:

e analyza stavajiciho systému v¢etné zhodnoceni

e rozhodnuti o pfijeti nového systému a sestaveni projektového tymu

e implementace modelu EVA a dalSich dopliujicich méfitek financ¢ni vykonnosti
e Casovy harmonogram projektu

e rozpocet projektu

e zhodnoceni projektu véetné piinost a rizik.
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Prvnim krokem je analyza stdvajiciho systému véetné¢ zhodnoceni finanéni pozice spolec-
nosti. Tento krok byl proveden v ptedchozi kapitole analyzujici finan¢ni vykonnost spolec-

nosti. Dalsi kroky projektu jsou rozdéleny do nésledujicich podkapitol.

6.3.1 Rozhodnuti o pFijeti nového projektu

Pted samotnou implementaci projektu je dilezitym krokem rozhodnuti vlastnika spole¢nosti
o zavedeni EVA do systému hodnoceni spolecnosti. Bez toho nelze projekt realizovat. Roz-
hodnuti by mélo byt konzultovano zejména s ekonomickym feditelem spolecnosti a financ-
nim controllingem spolecnosti, protoze AGROTEC, a. s. spad4 pod koncern AGROFERT a
finan¢ni fizeni vykonnosti spadéd pravé do kompetenci ekonomického feditele a finanéniho
controllingu. Dale je potfeba informovat zaméstnance jednotlivych divizi o navrhu kon-
ceptu. Kone¢nému rozhodnuti by mélo ptedchéazet n€kolik dilezitych bodu tykajicich se no-

vého systému:

e seznameni se s divody pro implementaci modelu EVA
e seznameni se s pfinosy implementace modelu a potencidlnimi riziky
e seznameni se s principem vypoctu modelu EVA

e predbézny navrh tymu zodpovédného za projekt v ptipadé schvaleni

Projektovy tym spolecnosti musi byt schopen zavést koncept EVA, méfit ho a fidit. Je dule-
zité vyhodnocovat skute¢nosti souvisejici s projektem a ptipadné chyby analyzovat a odstra-

nit. Na projektu jsou zainteresovany tyto 0osoby a skupiny:

e vlastnik spole¢nosti

e vedeni spolecnosti, zeyména ekonomicky feditel
e finan¢ni tsek

e zameéstnanci spoleCnosti

e externi subjekty - dodavatelé, odbératelé, banky
Cleny projektového tymu bude zejména finanéni Gisek v éele s ekonomickym feditelem. Tito
¢lenovée jsou kompetentnimi osobami v oblasti fizeni vykonnosti spole¢nosti.
6.3.2 Implementace modelu EVA a dalSich vybranych méritek

Implementace modelu EVA muze byt realizovana pomoci tzv. 4M - Measurement, Ma-

nagement, Motivation a Mindset.
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Measurement

Me¢fteni (measurement) vykonnosti spolecnosti je nezbytné pro hodnoceni finan¢ni vykon-
nosti. Pro zjisténi ekonomické piidané hodnoty je nutné provést tpravu ucetnich dat. Spo-
le¢nost by se méla fidit postupem uvedenym v praktické ¢asti v 5. kapitole této prace. Nej-
prve je nutné aktiva pfevést na Cistd operativni aktiva a dale upravit ucetni zisk na Cisty
operativni zisk. Postup bude navrzen zejména s ohledem na zjisténé udaje analyzovanych
let. Pokud dojde k dal§im vyznamnym skute¢nostem pro vyc¢isleni ekonomické piidané hod-

noty, je nutné je zahrnout do vypoctu pro vyjadieni realné financni pozice spolecnosti.

Podstatné je, aby se upravena majetkova ¢ast rozvahy rovnala finan¢ni ¢asti rozvahy. Nesmi
byt opomenuta polozka ekvivalenti VK, ktera slouzi pro vyrovnani zmén, a v ¢eskych vy-

kazech ji nenajdeme.

Dalsim dualezitym krokem je vypocet vaZzenych primérnych nékladi kapitalu, tedy nakladh
na cizi kapital a nakladl na vlastni kapital. Pro spole¢nost neni problém ziskat vypocet na-
kladii na cizi kapital, protoze zna urokové miry bankovnich uvér a leasingu, proto neni
kalkulovat s ostatnimi metodami, které byly uvedeny v této praci v piedchozi kapitole. K vy-
poctu nakladd na vlastni kapital 1ze vyuzit metody uvedené v analytické ¢asti v kapitole 5.
Spolecnosti si mize zvolit jeden model nebo vyuzit primér vSech metod. V této praci byla
zvolena metoda CAPM, kterd je metodou nejuzivanéjsi. Po vypoctu WACC nasleduje ko-
necny vypocet ukazatele EVA. Po zjisténi absolutni hodnoty EVA by méla nasledovat iden-

tifikace generatorti hodnoty pomoci pyramidového rozkladu.

Dale je potieba provést implementaci dopliikovych modernich ukazatelti k ukazateli EVA.
Ukazatel RONA vychazi z udaji pii vypocétu ekonomické ptidané hodnoty a je soucasti ana-
lyzy pyramidového rozkladu, proto je vhodné ho vyuzit. Ukazatel CROGA je povaZovan za
jednodussi nez ukazatel ekonomické ptidané hodnoty. Sklada se ze dvou vypoctl - hrubych
aktiv a provozniho CF po zdanéni. Vychazi pievazné z Ucetnich 0daji a je Casové méné
naro¢ny. Je vhodnym doplitkem pro pfijmuti ¢i vyvraceni tvrzeni o tvorbé ekonomické pfi-

dané hodnoty.
Management

Management zahrnuje zejména nastaveni systému fizeni, tvorbu politiky, hodnot a pravidel.
Je dulezité do tohoto systému zakomponovat méfeni ukazatele EVA, které je zdsadnim stra-

tegickym rozhodnutim. Je dileZité stanovit odpovédnostni pravomoci spojené s rozhodnu-
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tim. S aplikaci tohoto modelu je nutné seznamit celou spolecnost. Ackoliv rozhodnuti o za-
vedeni zavisi na vlastnicich podniku a vedeni a zainteresovano je nejvice finan¢ni utvar,

ur¢itym zpusobem mohou k tvorbé hodnoty pfispét vSichni zaméstnanci.

Jiz ptfed implementaci nového modelu fizeni finan¢ni vykonnosti byly stanoveny body, které
by bylo nutné prodiskutovat s hlavnimi aktéry podilejicimi se na tvorbé nového modelu fi-
zeni vykonnosti. V této fazi je diilezité jednotlivé body prodiskutovat s celou spolecnosti
podrobnéji. Tedy seznamit spolecnost s divody pro zavedeni EVA, jakym zpiisobem se tvoii

hodnota a jak k ni mohou piispét jednotlivi zaméstnanci.

Ackoliv je EVA zalezitosti celé spolecnosti, je nezbytné brat v potaz fakt, ze zaméestnanci
na jednotlivych stupnich fizeni ¢i jednotlivych utvarti budou zavedeni projektu modelu EVA
vnimat odlisn¢. Proto byly identifikovdny generatory hodnoty pomoci pyramidového roz-
Kladu, které puisobi na ukazatel EVA a kazdy tGtvar se miize zamé&fit na ovlivnéni toho uka-
zatele, ktery jejich utvar ma pravomoci ovlivnit. Zaméstnanciim by méla byt poskytnuta

zpétna vazba o dosazeném vysledku.

Pokud spolecnost bude sledovat ukazatel EVA ¢asté€ji nez jedenkrat ro¢né, tak by mélo dojit
ke zvySeni efektivity projektu. Spolecnost tvofi pravidelné meésicni a Ctvrtletni reporty pro
vedeni, proto by bylo Zadouci zahrnout do tohoto reportu také ekonomickou ptidanou hod-
notu. Vzhledem Kk naroé¢nosti tiprav by bylo vhodné ¢tvrtletni vyhodnoceni. Spole¢nost by
se pak mohla zaméfit na slaba mista jiz béhem roku, a ne az po uplynuti ucetniho obdobi.
Roc¢ni reporty by mély byt obsdhlejsi a zahrnovat dopliikové moderni ukazatele RONA a
CROGA a také klasické ukazatele a srovnani s vysledky modelu EVA. Toto porovnani by
mélo byt pozitivni v tom smyslu, Ze zainteresované skupiny na projektu uvidi realny pohled
postaveni spole¢nosti, nikoliv pouze ten ucetni a tedy jeden z hlavnich divodu, pro¢ byl

novy systém hodnoceni zaveden.
Motivation

Faktem je, Ze Castokrat je kli¢em k uspéchu pravé motivace. Motivace je silnym nastrojem
ke zlepSeni dosavadnich ¢innosti a miize piispet ke zvySeni tvorby hodnoty spolecnosti. Je
potieba motivovat nejen vedeni spolecnosti a finan¢ni ttvar, ktery bude mit v kompetenci
mefeni, fizeni a hodnoceni ukazatele EVA, ale také zaméstnance na niz§im stupni fizeni.
Systém by nem¢l byt zalozen pouze na ohodnoceni manazert v zavislosti na dosazeni hod-
noty, ale také ostatnich zaméstnancti. Pokud jsou ohodnocovani pouze manazeii a ostatni

zameéstnanci nejsou motivovani, mohou ztracet zdjem na zlepSovani vykoni, dokonce muze
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produktivita klesat. Kazdy chce maximalizovat sviij uzitek. Je nezbytné sladit cile vlastnikd,
manazert i zaméstnancti. Ukazatel EVA je vhodnym néstrojem pro odménovani. Zamest-
nanci a také manazefi mohou byt odménéni za uzitek, ktery pfinasi vlastnikim ve formé
tvorby hodnoty pro vlastniky. Také zaméstnanci tedy mohou byt odménéni v zavislosti na
dosazené produktivité. V soucasné dob¢ je motivovan zejména prodejni titvar formou prémii
Vv zavislosti na objemu prodeje. Je vhodné zavést komplexni motivacni systém. Vzhledem
k doporu¢enému ¢étvrtletnim vyhodnoceni projektu je na misté zavést také ¢tvrtletni systém

bonust.

Odménovani na zakladé novych méfitek lze realizovat ve form¢ bonusu. Existuje vSak né-
kolik bonusovych modelt EVA, které byly popsany V teoretické casti této prace. Spole¢nost
v analyzovanych letech netvofila kladnou hodnotu EVA. Za hodnocené obdobi 2011 az2014
by nebyly vyplaceny zadné bonusy. Vzhledem k této skute¢nosti by bylo vhodné zavést do
spole¢nosti bonusovy systém XY, ktery bere v uvahu jak dosazeni absolutni hodnoty EVA,
tak prave prirastky ukazatele EVA. Tento systém miuze podpofit aktivity zaméstnanct k do-

sazeni kladné hodnoty.

Mindset

vevr

— Mindset. V piipadé zavedeni modelu hodnoceni podle ukazatele EVA je jednim z dulezi-
tych nastroju skoleni, které je dulezité pro pochopeni vyznamu EVA, seznameni se s prin-
cipy aroli v novém systému. Bez chdpani roli v tomto procesu nelze tspésn¢ implementovat
projekt. Skoleni je vsak nezbytné jiz pfed samotnou implementaci projektu. V ramci skoleni
zameéstnancll na nizsich stupnich fizeni by mél skolitel podnitit tymové nadseni k ucasti na

projektu.

Tento krok neni zamétfen pouze na Skoleni projektového tymu, ale soucasti mohou byt také
rizné podpiirné prosttedky k pochopeni zmény systému hodnoceni vykonnosti spole¢nosti
ostatnimi zamé&stnanci. Mezi podpurné prostiedky lze zafadit napt. podnikové nasténky s ak-
tudlnimi informacemi, prospekty, Skolicimi materialy. Také komunikace je povazovéna za
jednu z hlavnich zasad uspéchu. Proto je dilezitd komunikace vedeni s fidicim tymem i

zameéstnanci a ziskavani zpétné vazby Kk projektu.
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6.3.3 Casovy harmonogram projektu

Pro spéSnou implementaci nového systému hodnoceni finan¢ni vykonnosti byly popsany
kroky vedouci k dosazeni tohoto cile. Kazdy projekt vyzaduje ¢as. Spolecnost AGROTEC,
a. s. je stfedné velkou spole¢nosti, zavedeni projektu potrva nékolik mésict. Nicméné v ob-
lasti financi a controllingu zaméstnava kvalifikované pracovniky, z nichz nékteti maji zna-
losti o ekonomické piidané hodnoté. V tab. 55 je uveden ¢asovy harmonogram projektu roz-
déleny na mésice a tydny. Predpokladand doba implementace je pfiblizné sedm mésict.
Doba je pouze orienta¢ni, mohou se vyskytnout neo¢ekavané pieckazky a mize se prodlouzit,
nebo naopak mize byt proces urychlen. Je také nezbytné upozornit, ze nékteré faze projektu

se mohou prolinat.

V tab. 55 je uveden také harmonogram 4M - Measurement, Management, Motivation a
Mindset. Nejprve je vSak zahrnut bod ,,Mindset*, protoze soucasti tohoto bodu jsou skoleni
fidiciho tymu, ktera jsou nezbytna jiz pfed samotnym vypoctem hodnoticich méfitek. Bod
»Management* nasledné zahrnuje seznameni ostatnich zaméstnancti s novym projektem.
Prave zde je patrné, Ze se jednotlivé faze prolinaji. V dobé¢, kdy jsou zaméstnanci na niz§im
stupni fizeni Skoleni a seznamovéani s projektem, uz fidici tym miize piejit do faze ,,Mea-
surement™ a pripravovat tak podklady pro vypocet métitek finanéni vykonnosti. Nejvice casu
obnasi dokonceni implementace projektu a jeho nasledné zhodnoceni (zhruba dva mésice).
Na konci faze dokonceni implementace jsou jiz znamy vysledné hodnoty méfitek a je vy-
tvofen reporting. Poté nésleduje prostor pro zhodnoceni projektu, kdy je ¢as na zpétnou

vazbu, zjisténi piipadnych nedostatki.

Tab. 55 Casovy harmonogram projektu (vastni zpracovini)

Predstaveni projektu
Rozhodnuti o pfrijeti
projektu

Sestaveni kompetent-
niho fidiciho tymu
Volba skolicich kurzd
Mindset

Management
Measurement

Motivation
Dokonéeni implemen-
tace

Zhodnoceni projektu
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Tab. 56 dopliuje jednotlivé ¢innosti projektu o vymezeni zodpovédnych osob za jednotlivé
casti.

Tab. 56 Vymezeni kompetenci v projektu (viastni zpracovani)

Cinnost Zodpovédna osoba
Pfedstaveni nového konceptu hodnoceni .
, . autor projektu
vykonnosti
Rozhodnuti o pfijeti projektu vedeni spole¢nosti
Sestaveni kompetentniho fidiciho tymu vedeni spole¢nosti
Volba skolicich kurzd vedeni spole¢nosti
Mindset externi spolecnost
vedeni spolecnosti, externi
Management ol 17t 2
Skolici spole¢nost
Measurement fidici tym
Motivation vedeni spolec¢nosti
Dokonceni implementace fidici tym
Zhodnoceni projektu vedeni spole¢nosti, fidici tym

6.3.4 Naklady projektu

Kazdy novy projekt, nové zmény v systému obnasi mimo uzitk a vynost také naklady.
V této ¢asti budou stanoveny odhadnuté naklady, které by mély byt vynalozeny pro imple-
mentaci projektu. Naklady nesmi ptevysit vysledny uzitek projektu, pak by byl cely proces

neefektivni.
Software

Spolecnost vyuziva IS SAP, ktery nabizi komplexni feSeni a prizptisobeni se potfebam spo-
le¢nosti. Resenim pro méfeni hodnoceni vykonnosti by byl upgrade softwaru podle potieby
(modul Business Intelligence). SAP je informacnim systémem, ktery usnadnuje fizeni naptic
celou spole¢nosti, bylo by zbytecné se poohlizet po jiném systému. Cena Gpravy software je

odhadovana do 50 000 K¢ dle rozsahlosti uprav.
Skoleni

Néklady na Skoleni zamé&stnanct tvoii podstatnou ¢ast ndklad implementace modelu EVA.
Nejedna se pouze o ndklady na Skoleni fidici skupiny, nybrz o naklady na Skoleni vSech
zaméstnanct. Implementace konceptu EVA je zalezitosti celé spolecnosti, protoze tvorba
hodnoty podniku zavisi na vSech ¢innostech spolecnosti provazanych vsemi divizemi. Jeli-

koz spolecnost zaméstnava vice nez 400 zaméstnanct, tato nakladova polozka bude vysoka.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 100

Protoze vsak spolecnost zaméstnava na finan¢nich pozicich vysoce kvalifikované pracov-
niky, ktefi maji zkuSenosti v oblastech méfeni a fizeni vykonnosti, neptfedpokladam, ze by
vyuzivali odborné poradenské spolecnosti v této oblasti i po zavedeni projektu. Nicméné

pied zavedenim nového modelu hodnoceni je vhodné vyuzit Skoleni externich poradci.

Je vhodné navrhnout vice kurzl na téma finanéni vykonnost a vedeni by si mélo zvolit nej-
vhodnéjsi alternativy. Vyse naklada zavisi na poctu skoleni. Zalezi na vedeni spolecnosti,
jestli bude chtit zvolit pro zaméstnance na nizSich urovnich fizeni Skoleni externimi odbor-
niky, nebo je bude chtit proskolit od svych zaméstnancii na vysSim stupni fizeni (finan¢ni
utvar). Kombinace obou je také alternativou. K nakladim na Skoleni patii také ndklady na

dopravu, stravovani a ubytovani v ptipad¢ skoleni mimo spole¢nost.

V tab. 57 je uveden navrh dvou moznych $koleni pro fidici tym. Cena obou $koleni je uve-
dena pro Ctyfi osoby. Nicméné spole¢nost Vox, a. s. nabizi slevu 15 % na kazdého dalSiho
ucastnika, pokud se kurzu zic¢astni vice nez ¢tyii zaméstnanci stejné spolecnosti. Spole¢nost

MBK Consulting, s. r. 0. nabizi individualni slevu podle poctu ucastniki.

Tab. 57 Prehled skoleni (vlastni zpracovani)

Skoleni Spolecnost Cena Napln skoleni

Financ¢ni analyza pro e g 15 181 K& financ¢ni analyza véetné hodnoto-
praktické vyuZziti vych ukazatell
Hodnoceni vykonnosti | MBK Consulting, | 13 goo K& fizeni a méfeni hodnoty firmy
firmy s.r.0.

Ostatni naklady

Pti vyc¢isleni nakladi je tfeba brat v uvahu naklady obétované ptilezitosti, vV tomto piipadé
naklady spojené s implementaci konceptu EVA a doplitkovych méftitek. Je nutné vzit v potaz
naklady obétované prileZitosti zaméstnanct ucastnicich se Skoleni. Spole¢nost zaméstnava
kvalifikované zamé&stnance (finan¢ni ttvar), ktefi budou zodpovédni za hodnoceni finan¢ni
vykonnosti podle nového modelu. Novy nabor zaméstnancti neni piedpokladan. Tyto na-
klady vSak pro ucel této prace nelze vycislit z divodu vysokého poctu zaméstnanct a nedo-

stupnosti idaji mzdovych tarift.

Mezi ostatni naklady 1ze zatadit ndklady tvorbu podnikovych néstének, prospektii a dalSich

podpurnych vzdélavacich materialti. Odhad néklada je 20 000 K¢.
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6.4 Zhodnoceni prinosii a rizik projektu

6.4.1 Prinosy projektu

Hlavnim piinosem projektu by mél byt realny pohled na finan¢ni vykonnost spole¢nosti,
dosazeni kladné hodnoty EVA a jeji dlouhodobé zvySovani, a tedy tvorba hodnoty pro vlast-
nika. Dulezité je oprostit se od soucasného stavu fizeni vykonnosti zaméfeného pouze na

dosazeni zisku.

Ptinos lze spatfit v pyramidovém rozkladu ukazatele EVA, kde 1ze vidét piesné slabiny Cin-
nosti spole¢nosti pasobici na ekonomickou ptidanou hodnotu a také zlepSovani v jednotli-
vych ukazatelich. Analyza ekonomické ptidané hodnoty ukézala, ze spolecnost netvorila

hodnotu pro vlastniky, to by se zavedenim projektu mélo zlepsit.

Dal$im vyznamnym piinosem projektu je soustfedéni se na snizovani nakladl na vlastni
kapital, které tvoii vétSinu primérnych nakladi kapitalu a spolu s ristem investovaného ka-
pitalu byly slabinou spolecnosti, protoze zisk nedokazal tyto ndklady pokryt. Dosud se spo-

le¢nost soustfedila na naklady ciziho kapitalu.

Implementace modelu ekonomické ptidané hodnoty mé pozitivni dopad na dalsi rozhodnuti
v podniku, nikoliv pouze na tvorbu hodnoty. MuiZe se stat vyznamnym nastrojem pro volbu
vhodnych investic, protoze zahrnuje riziko do své hodnoty. EVA miize slouzit také jako
nastroj motivace pracovniki, kdy mize byt systém odméiovani napojen na ukazatel EVA.

Mize byt prostiedkem zlepSeni komunikace napfti¢ spolecnosti.

6.4.2 Rizika projektu

S kazdym projektem a jeho implementaci jsou spojena urcita rizika. Za riziko lze povazovat
jiz to, Ze projekt nemusi byt zaveden. Spolecnost AGROTEC, a. s. mé vysoké ro¢ni obraty,
patii mezi leadery na trhu a jeji ucetni vysledky jsou pfijatelné. Mize se tedy stat, Ze se

zavedenim projektu nebude chtit zabyvat.

Spolecnost patii do koncernu AGROFERT, ktery sdruzuje vice nez 250 subjekt. Muze se
stat, ze se jako 100% vlastnik nebude zajimat o celkovy proces projektu. Toto riziko Ize
eliminovat tim, ze jiz od zacatku implementace bude na prub¢h projektu dohlizet ekono-

micky feditel spolecnosti spolu s controllingovym oddé€lenim.
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Mezi dalsi rizika patfi riziko ze strany zaméstnanct, kteti nebudou ochotni ptizpisobit se
novému systému. Dulezité je, aby dochazelo k neustalému vzdélavani zaméstnanct a moti-
vaci. Ta miize byt nastavena bonusovym modelem EVA, aby byli zaméstnanci zaintereso-

vani na tvorb¢ hodnoty EVA.

Potencialni riziko miZe nastat ve finan¢ni oblasti. Implementace EVA vyzaduje vynaloZeni
finan¢nich prostfedkil a také néklady obétované pfilezitosti - Cas zaméstnancii v pracovni
dobé€. Nicméné¢ 1 pies nizkou likviditu mé spole¢nost vyhodné podminky ¢erpani avéru a

implementace projektu nevyzaduje finan¢ni prostfedky nad rdmec moznosti spolecnosti.

Riziko muze nastat pfi vynalozeni nakladd na implementaci, ktera nakonec nebude dokon-
¢ena a spolecnost zlstane u soucasného stavu hodnoceni finan¢ni vykonnosti. Tzv. utopené

naklady jiz byly vynaloZeny a nelze je ovlivnit.

Muze nastat skutecnost, kdy spole¢nost implementuje novy systém hodnoceni finanéni vy-
konnosti z moderniho hlediska a nedojde k tvorbé hodnoty spole¢nosti a nadale bude EVA
zaporna. Tuto skutecnost lze povazovat za nejvétsi riziko, protoze nedojde k naplnéni cile

projektu.

Potencidlnim rizikem je také soustiedéni se na finan¢ni métitka. Toto riziko lze eliminovat
tim, Ze do budoucna by bylo vhodné do systému hodnoceni vykonnosti zahrnout také kon-

cept Balanced Scorecard (viz kapitola 3), ktery dopliuje finan¢ni méfitka o nefinanéni mé-

fitka a je zaméfen do budoucna.

Kazdy projekt ma sva rizika. DileZité je soustfedit se na pfinosy implementace projektu, tak
aby proces byl Uspésny a spolecnost AGROTEC, a. s. tak dosahla hlavniho cile projektu
— Uspésného dosazeni finan¢ni vykonnosti zalozené na tvorbé ekonomické ptidané hodnoty

pro vlastniky.
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ZAVER

Dnesni trzni prostiedi se vyznacuje dynamickym vyvojem, intenzivni konkurenci, rychlym
rozvojem technologii a s tim souvisejici globalizaci. Uspésné podniky na tyto trendy musi
reagovat efektivnim vyuzivanim konkuren¢nich vyhod. Efektivni méfeni a fizeni vVykonnosti
pfispiva ke zvyseni konkurencni vyhody podniku. Finan¢ni méfitka, na ktera byla zamétena

tato prace, hraji diilezitou roli pro hodnoceni finan¢ni pozice spole¢nosti.

Cilem diplomové prace bylo zpracovani projektu implementace hodnoceni finan¢ni vykon-
nosti spolecnosti na zaklad¢€ analyzy klasickych a modernich métitek vykonnosti. Po vyhod-
noceni analyzy byl navrzen vhodny postup budouciho méfeni finan¢ni vykonnosti, ktery by

mél byt pro spolecnost ptinosem.

Teoreticka cast prace formou kritické literarni reSerSe byla zaméfena na vymezeni zaklad-
nich pojmu z oblasti méfeni a fizeni vykonnosti. Nasledovala ¢ast zabyvajici se klasickymi
a modernimi méfitky hodnoceni vykonnosti. Vybrané postupy byly aplikovany v praktické
Casti prace.

Z finan¢ni analyzy klasickych métitek vyplynulo, ze spolecnost byla ziskova ve vSech sle-
dovanych letech, jeji zadluzeni bylo pfiméfené, efektivné vyuzivala svlij majetek. Nedo-
statky byly shledany v nizkych hodnotéch likvidity. Na zaklad€ souhrnného ukazatele INO5
spolecnost tvotila hodnotu v letech 2013 a 2014. Na tuto ¢ast navazovala analyza modernich
méfitek financni vykonnosti, kterd byla zaméfena zejména na ukazatel EVA, jehoZ vysledek
vyvratil tvrzeni o tvorbé hodnoty. Spole¢nost v Zadném z analyzovanych let nedosahla
kladné hodnoty EVA. Toto tvrzeni potvrdil také vypocet ukazatele CROGA. I kdyz spolec¢-
nost vytvarela Gcetni zisk ve vSech letech, tak nedokazal pokryt ndklady kapitalu investova-
ného do spole¢nosti. Vypocet primérnych vazenych nakladi kapitdlu WACC byl dilezitou
¢asti analyzy, protoze zahrnoval naklady na vlastni kapital, které v ti€etnich vykazech nena-
lezneme. Z pyramidového rozkladu ukazatele EVA vyplynulo, které faktory jsou pfic¢inou

zaporné hodnoty EVA.

U analyzované spolecnosti doslo k situaci, kdy klasickd méfitka finan¢ni vykonnosti po-
skytla lepsi pohled na vykonnost spole€nosti nez z pohledu modernich métitek. Na zékladé
téchto vysledkl byl vypracovan navrh projektu implementace ekonomické ptidané hodnoty

s dopliujicimi ukazateli RONA a CROGA. Jednotlivé body projektu vychazely z modelu
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4M — Measurement, Management, Motivation a Mindset. Pozitivni obrat v tvorbé ekono-
mické pridané hodnoty by mél byt docilen pravé zavedenim projektu a uspésna implemen-

tace alespon po dobu doporucenych tii let by méla maximalizovat budouci EVA.

V ramci navrhu projektu byly zhodnoceny piinosy a rizika. Mezi potencialni rizika lze tadit
také soustfedéni se na financni méfitka vykonnosti spole¢nosti. V ramci hodnoceni pyrami-
dového rozkladu EVA bylo zjisténo, ze je tieba se zaméfit na zvySovani ziskovych marzi,
aby zisk dokazal pokryt ndklady kapitalu. Do budoucna by proto bylo vhodné zvazit zarazeni
konceptu Balanced Scorecard do systému hodnoceni vykonnosti. BSC dopliuje finan¢ni
méfitka o nefinancni métitka hybnych sil, klade diiraz na ostatni metriky (zakazniky, procesy
ve spolecnosti a zaméstnance) a mohl by byt vhodnym podplirnym néstrojem pro zvySeni

hodnoty EVA.

Na zavér je dillezité zdiiraznit, Ze pro uspéSnou implementaci kazdého projektu je nezbytna

vile, tedy ctizadost dosahnout planované cile a zameéry spolecnosti.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktiva

APM Arbitrdzni model ocetlovani aktiv
BSC Balanced Scorecard

C Investovany kapital

CAPM  Model ocenovani kapitalovych aktiv
CK Cizi kapital

CFROI  Cash flow vynosnost z investice
CROGA Cash flow vynosnost hrubych aktiv
CPK Cisty pracovni kapital

DCF Diskontované cash flow

DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DM Dlouhodoby majetek

EAT Cisty zisk

EBIT Zisk pred zdanénim a roky

EVA Ekonomické ptidand hodnota

FCF Volné hotovostni prostiedky

HDP Hruby domaci produkt

IRR Vnitini vynosové procento

ISO Mezindrodni organizace zabyvajici se tvorbou norem
KFM Kratkodoby finan¢ni majetek

MPO Ministerstvo priimyslu a obchodu
MVA TrZni ptfidand hodnota

NOA Cista operativni aktiva
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NOPAT  Cisty operativni zisk

NPV Cista sou¢asna hodnota

OA Obézna aktiva

P/E ratio Price/Earning ratio

ROA Rentabilita aktiv

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROI Rentabilita investovaného kapitalu
RONA  Rentabilita ¢istych operativnich aktiv

ROS Rentabilita trzeb

SH Soucasna hodnota

SVA Ptidana hodnota pro akcionaie
TSR Celkova vynosnost pro akcionare
VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

WACC  Primérné vazené naklady na kapital
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SEZNAM PRILOH
Pl Controllingova vysledovka

Pl Rozvahak 31.12.2012
P Il Vykaz zisku a ztrat k 31. 12. 2012
P IV Rozvahak 31.12.2014

PV  Vykaz zisku a ztrat k 31. 12. 2014



PRILOHA PI: CONTROLLINGOVA VYSLEDOVKA

Kli¢ovy sloupec Skutecnost Plan Rozdil (Sk-PI) % Skute¢nost r-1 Rozdil (Sk-SK) %
1. Trzby prodej zbozi a mater 801 333 382,72- | 5932511 532,00- | 5131178 149,28 13,51 | 6140455090,14- | 5339121 707,42 13,05
2. Trzby z prodeje sluzeb 107 618 528,26- 669 080 828,00- 561 462 299,74 16,08 656 528 088,10- 548 909 559,84 16,39
* 3. Trzby z hlavni &innosti 908 951 910,98- | 6 601 592 360,00- | 5 692 640 449,02 13,77 | 6796 983 178,24- | 5888 031 267,26 13,37
4. Nakl. na prod. zbozi a mat. 641 032 205,32 | 5399 096 587,00 | 4 758 064 381,68~ 11,87 | 5555259 607,76 | 4 914 227 402,44- 11,54
5. Spotfeba materialu 64 332 658,27 354 865 351,00 290 532 692,73~ 18,13 370 006 647,64 305 673 989,37- 17,39
* 6. Pfimé naklady celkem 705 364 863,59 | 5753961 938,00 | 5048597 074,41~ 12,26 | 5925 266 255,40 | 5219 901 391,81- 11,90
** 7. Marze z hlavni ¢innosti 203 587 047,39- 847 630 422,00- 644 043 374,61 24,02 871 716 922,84- 668 129 875,45 23,35
8. Osobni naklady 49 042 259,72 373 804 335,00 324 762 075,28~ 13,12 347 232 132,02 298 189 872,30- 14,12
9. Skoleni a vzd&lavani 652 627,13 5058 574,00 4 405 946,87- 12,90 4352 922,61 3700 295,48- 14,99
10.Cestovné a spoje 841 678,83 8 381 341,00 7539 662,17- 10,04 9078 633,55 8 236 954,72- 9,27
11.Pfeprava 195 614,80 9541 704,00 9 346 089,20- 2,05 2823035,88 2627 421,08- 6,93
12.Reklama, repre., dary 2767 136,02 45 528 599,00 42 761 462,98- 6,08 39 338 592,20 36 571 456,18- 7,03
13.0dpisy 9178 492,11 62 990 449,00 53 811 956,89- 14,57 53 098 455,24 43 919 963,13- 17,29
14.Najemné, leasing 2665473,14 17 961 720,00 15 296 246,86- 14,84 15610 108,78 12 944 635,64- 17,08
15.PHM, energie 4 062 954,25 36 914 580,00 32 851 625,75- 11,01 31727 461,15 27 664 506,90- 12,81
16.0pravy a udrzovani 1863 975,33 23124 704,00 21 260 728,67- 8,06 24 581 157,79 22717 182,46- 7,58
17.Vynosy z finan. operaci 687 527,05- 36 857 554,00- 36 170 026,95 1,87 87 735081,47- 87 047 554,42 0,78
18.Finanéni naklady 2208 671,01 46 046 560,00 43 837 888,99- 4,80 63 799 405,73 61 590 734,72- 3,46
19.0statni mimof. vynosy 8730 732,95- 121 727 462,00- 112 996 729,05 7,17 87 424 066,67- 78 693 333,72 9,99
20.0statni mimo¥. naklady 1477 684,37 89 897 303,00 88 419 618,63- 1,64 65023 123,16 63 545 438,79- 2,27
21.Vnitropodnikovy vysledek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
22.Jiné provozni naklady 6 728 686,64 46 770 422,00 40 041 735,36- 14,39 43 961 553,29 37 232 866,65- 15,31
23.Rezijni naklady 3115 819,83 15 033 951,00 11918 131,17- 20,73 16 574 135,14 13 458 315,31- 18,80
24.Dané, poplatky 127917252 7994 013,00 6 714 840,48- 16,00 6 699 834,28 5420 661,76- 19,09
25.Pojisténi 11 093 557,37 24 895 239,00 13 801 681,63- 44,56 51 374 996,77 40 281 439,40- 21,59
*** 26.Kryci prispévek 115 831 504,32- 192 271 944,00- 76 440 439,68 60,24 271 600 523,39- 155 769 019,07 42,65
27.0pravné polozky 471 998,03 0,00 471 998,03 0,00 14 062 307,58 13 590 309,55- 3,36
28.Daii z pfijmu 5,13 40 505 000,00 40 504 994,87- 0,00 66 301 867,76 66 301 862,63- 0,00
*xk 29. Vysledek jednotky 115 359 501,16- 151 766 944,00- 36 407 442,84 76,01 191 236 348,05- 75 876 846,89 60,32




PRILOHA P II: ROZVAHA K 31.12.2012

Minkmilof zévazuf videt informaci podie

Obebodsf firma vebo jiny ndzev ddetni

vyhlitky & 5002002 ' ROZVAHA Fiion
v plném rozsahu AGROTECa. 5.
ke dni 31.12. 2012 e i
(v celych tisicich K& )
Braoénskai 74
00544957 693 01 Hustopede
oznaé. AKTIVA fad. Bézné ticetni obdobi Minulé . obdobi
Brutto Korekee Netto Netto
a b ¢ 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (. 02+03+62)=t.66] 1| 2418311]  -349459 2068 852 2255 140|
A, [Pohledavky za upsany zékladni kapitél 2 i .
[B. _|Dlouhodoby majetek (. 04+13+23) 3| 886473 =211 751 674722 683 462|
B.L _|Diouhodoby nehmotny majetek . 05a212) | 4| 2649 -14412 12084 13 179
B.L 1|Zfizovac vydaje i o]
2|Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6 ' .
| 3[Software 7 26 496 -14 412 12084 13179
4|Ocenitelnd prava 8 0 "
5|Goodwil (+/-) 9 0
| 6[Jing dlouhodoby nehmotny majetek 10 0 1
7{Nedokonceny dlouh. nehmotny majetek | 1/ .0 ) 0 0
8{Poskytnuté zalohy na dloh. nehm. majetek 12 " I o)
B.IL _|Dlouhodoby hmotny majetek (1.14 a2 22) | 13| 615 808 -197339|  418469| 425619
I 1|Pozemky 14 27 167 - uw 27424
2{Stavby ) 5 388 424 85901 302523 310912}
i 3{Samostatné movité v a soubory mov, vici 16 198 662 -111 438 87224 85 159
4{Péstitelské celky trvalych porostl 17
5|Zékladni stido a taZnd zvifata 18 0
6}Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 0 s
| 7|Nedokongeny dlouhodoby hmotny maj. | 20| 1555 1555 2124
8{Poskytnuté zél. na dlouhodoby hmotny maj, 21 0 ol
9|Ocettovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) | 22 0
|B.IL. [Dlouhodoby finanéni majetek (f. 24 az 30)| 23 244169| 0 244 169 244 664
B.IIL1|{Podily v ovladanych a fizenych osobach | 24 244 169 |- 244169 244 664
2| Podily v & "‘; dnotkdch pod podstatnym vlivem| 25 0] I
3|Ostatni dlouhodobé cenné pap. a podily 26 0
Pjcky a uvéry ovladanym a fizenym osobdm a
4} idemim jedotkim pod podsatnym viivem 27 R 0 el
| 5|Jiny diouhodoby finanéni majetek 28 0
6|Pofizovany dlouhodoby finanéni maj. 29 ) 0 =
7{Poskytnuté z4l. na dlouh. finanéni maj. 30 0




oznaé. AKTIVA | Had. Bé&zné Géetni obdobi Minulé 1&. obdobi
: Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
C.  |Ob&ma aktiva (f. 32+39+48+58) 31| 1531317\  -137708 1393 609 1571208
C1  |Zasoby (£.332238) 32 557194 -44941| 512253 489346
C.I 1|Material i | 3 152045)  -18450 133 595 120 629,
2{Nedokonéené vyroba a polétovary 34 3615| 361 _ 6967]
| 3|Vjwobky - . 0 - 0 -
4|Zvitata o 36 = 0 ]
5|Zbozi 37| 401534 26491 375 043 361 750
6|Poskytnuté zélohy na zisoby 38 ) oF 0 -
|CIL  |Dlouhodobé pohledavky (. 40 az 47) 39 19168 0 19168 38 337
C.IL 1|Pohledivky z obchodnich vztahii 14 = D SN R
2|Pohledivky za ovlidanymi a fizenymi csobami 41 19 168 A 19168 38337
Pohledivky za GEemimi jedotkami pod podstatnym
L B vlivem 12 B 0
Pohledavky za spoleéniky, Sleny druZstva a za =
4 GiGastniky sdruzeni 43 g 0
5|Dlouhodobé poskytnuté zélohy 14 0 E
6/Dohadné Géty aktivnf - |oas 0 B
7|3iné pohledavky - | 46 0] 0 .l
8|Odlozena datiové pohledévka 47 4 0
C.II. |Krétkodobé pohledavky (f. 49 az 57) 48 922116 - -92767 829349 1003 152
C.Iil .1{Pohledavky z obchodnich vztahii 4 599 001 -32917 566084 683404
2|Pahedivky 72 oviddanymi 2 osobami | 50| 179718| 179 718 211327
g T T e 1p ‘ 0
Pohledivky za spolegniky, Cleny druZstva a za
4 itastniky sdruzeni e ¥, &
5|Sociélni zabezpedeni a zd i pojisteni 53 Sl 0
6{Stét - daiiové pohledavky | 54 NI | L .
71Ostatni poskytnuté zélohy 551 - 47129 e 47129 48321
8|Dohadné ugty aktivni 56 35912 _ 35912 50070
9}Jiné pohledavky 57| 60 356 -59 850 © 506 10030
JC.IV. |Kratkodoby finanéni majetek (+.59 2262) | 58] = 32839 0 32839 40373
lcv. tlpenize ) 59 1512] 1512 1349
2|Ucty v bankich B 60 31327 31327. 39024
3|Krétkodobé cenné papiry apodily | . 0 I
, 4|Potizovany kritkodoby finanni majetek | 62 0 o
DL |Casové rozlideni (¥. 64 a2 66) 63 521 0 521 470
D.L 1|Naklady pkistich obdobi - | 64 521 521 470
2{Komplexni néklady pfigtich obdobi | 65 i 0
3{PHjmy piistich obdobi 66 : 0




oznaé. PASIVA fad.| Stav v b&Zném Gcetnim obdobi Stay v minulém G&etnim obdobi
a b R 5 g -,
| |PASIVA CELKEM (i. 68+85+118)=£.1| 67 b 2068852 2255140
A |Viastnikapitdl (. 69+73+77+81+84) | 68 904872| 845289
AL |Zakladni kapitdl  (F.70a272) 59 266 000 266000
AL 1{Zékladni kapitdl A 70 i 266 000 266000
2|Vlastni akeie a vlastni obchodni podily(-) | 77
3{Zmény zékladniho kapitalu (+/-) 72 ’ i
AL [Kapitilové fondy (£.74 a2 77) 73 3 39019 39514
ALl 1|Emisni 4Zio Pl s o . gk T e T ) i
2|Ostatni kapitalové fondy 75 38359 38 359
3|Oceti. rozdily z piecenéni maj. a zdvazki | 76 660 1155}
| 4|Oceil. rozdily z pfecenéni pfi pfeménich 77
5|Rozdily z pfemén spolegnosti 78] S
6|Rozdily z ocenéni pfi pfeménéch spol. 79 7 k) Ly
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze £=
AL zisku (£.79+80) 80 28 647 26 186
AL 1|Zakonny rezervni fond / Neddlitelny fond | 81 e . 26 186]
2|Statutarni a ostatni fondy 82 Y
A.IV. |Vysledek hospodateni minulych let (F.82+83) | &3 511129 464 383 |
A.IV. 1{Nerozdéleny zisk minulych let &4 511129 ) 464 383 |
2{Neuhrazens ztréta minulych let () 85 d
3|Jiny vysledek hospodafeni minulych let | 86 )
Visledek hospodafeni b&ného tdetniho obdobi (.1-
69-73-78-81-85-118)=F. 60 vykazu ziski a zirdty v
A.V. _[piném rozsahu 87 60077 49206
iB. Cizi zdroje (f. 86+91+102+114) 38 1162180 1408173
IB.I [Rezervy (r.874a290) 89 36011 g : 21 195
B.L _1{Rezervy podie zvla§tnich pravnich predpisi 90 0 0
2|Rezerva na diichody a podobné zavazky | 9/ . i
3|Rezerva na dail z piijmi 92 di 9377 . _ 4407]
4{Ostatni rezervy | 93 S 26634 16 788)
IBIL |Diouhodobé zivazky (&. 92 a2 101) 94 | - 13819
IE.E,A 1 {Zavazky z obchodnich vztahi 95 ; s
2|Zéavazky k ovladanym a Fizenym osobam 96 s 0 S T L 0
Zivazky £ Setniin jednotkim pod podsiaingim
3| viivem 97 )
Zavazky ke spoletnikiim, &lentim druzstvaa k
4 - ucastnikim sds i B e I SR SRSt | NSyl S =
5|Dlouhodobé piijaté zalohy 99|
6{Vydané dluhopisy 100
7|Dlouhodobé smeénky k Ghradé 101 P I
8|Dohadné ity pasivni 102 i =
9{Jiné zévazky 103 e 0]
10{OdloZeny dafiovy zdvazek 104 - dd 013 13819




3

oznad, PASIVA fad.| Stav v bémém detnim obdobi |  Stav v minulém Getnim obdobi
a b e o) 6
B.IL [Kréitkodobé zdvazky (. 103 az 113) | 105 539632 ) 842 180
B.IIL 1{Zavazky z obchodnich vztahi _ |06 430535 601 272
2|Za k ovladanym a Fizenym osobam | 707 40327 139 092
|| Zavazky k Getnim jednotkdm pod podstainym S S e R i
.- vlivem 108 -
Zavazky ke spole¥nikiim, Eleniim druZstva a k i = ol
4 icastnikim sdruzeni 109 o i
¥ 5}Zavazky k zamé&stnanciim 110 11270 - 9162
3 Zavazky ze socialniho zabezpeten a zdravotniho
6 pojisténi 11 4597 ) - 4 566 |
7|Stét - datiové zavazky a dotace 112 oy 39879 54 674}
8|Kratkodobé pfijaté zdlohy 13| 2820 14 004
9 Vydané diuhopisy 114 . ;
| 10|Dohadné tcty pasivni 115 9989 18 989
11{Jiné zavazky J 116 e 15 21
B.IV. [Bankovni tivéry a vypomoci (£.115a2117) | 117 575524 330979
B.IV. Bankovni tivéry dlouhodobé 118 i 0 ) e 0]
2|Kratkodobé bankovni Gvéry 29l 575524 530979
| 3|Kritkodobé finanéni vypomoci 120 ~
C.L.  [Casové rozligeni (F. 119+ 120) | 221 1800 . 1678
C.L 1{Vydaje pfi§tich obdobi ; 122
2|Vynosy piistich obdobi 123 1800 1678
Sestaveno dne: Podpisovy zdznam statutarniho orgdnu nifetni jeduotky nebo
|podpisovy zdznam fyzické osoby, kteri je G¥etni jednotka 5 /
11.2.2013 L_ Ing Rada Martin, Mgr.Kohoutek Toma / |
Privni forma Gieetni jednotky Predmét podnikani *’/ :




PRILOHA PIII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT K 31. 12. 2012

e e VYKAZ ZISKU A ZTRAT T e
v piném rozsahu AGROTEC a. s.
ke dni 31.12. 2012 biesien sl o s
( v celych tisicich K& )
i¢ Brndnski 74
00544957 693 01 Hustopede
oznad. TEXT Cislo Skuteénost v iéetnim obdobi
fadku sledovaném minulém
a b & 2
L |Trsby za prodej zbozi g 1 '3236750| 2863988
A. Naklady vynaloZené na prodané zboZi 2 2 929 629 2567 832
+ |Obchodnimarze.0102) 3 307121 | 296 156
1. [Vykony (f.05+06+07) g 4 ~ 360718| 397043
IL 1{TrZby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb i A _367765| 395 684
2|Zména stavu zésob vlastni Sinnosti s 0 -12 031 -7 388
p 3|Aktivace T 7 4984 8747
B. Vykonovi spotieba (. 09+10) Ly s o 367 202 384 462
B. 1|Spotieba materilu a energie ¥ 50 189427| 209589
B. 2|Sluzby S e _I77775| 174873
+ |Pridana hodnota (¥. 03+04-08) 11 300 637 308 737
C.  |Osobni niklady (. 13 a2 16) f 12 171763 189231
C.  1|Mzdové naklady X sy 3 13 124796 136 830,
C. 2|Odmény Slentm organti spoletnosti a druzstva 14 130 144
C.  3|Néaklady na socialni zabezpe&eni a zdravotni poji&téni 15 40 968 46 986
|C.  4{Socidlni néklady e Wiz 16 5869 5271]
D.  |Dané a poplatky == 17 3948 3660
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 31521 29774
L. |TrZby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu  (£.20+21) 19 45 033 22611}
IIL. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku et 20 P ' 45033 21796
1IL. 2. | Trzby z prodeje materialu " 3 0 .. 815]
F. Zistatkové céna prodaného dlouhodobého majetku a materidlu (¥.23+24) 22 374 73 19543
F. 1. |Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 2 23 37413 19 543
F.2. |Prodany materidl 24 0
Zména stavu rezerv a opravaych polozek v provozni oblasti a komplexnich o
G. nékladi pfistich obdobi (+/-) 23 18 687 4051]
__IV. |Ostatni provozni vynosy . iy 26 50398 61432
H.  |Ostatni provozni naklady e r 48768 58894
V. |Pfevod provozaich vynost 28 ] N
L Ptevod provoznich nakladii [ 29 )
Provozni vysledek hospodafeni [F. IT-12-17-18+19-22-(F-25)%26-27+({ R
* : 28)-(-29)] 30 - 83 968 87627




oznac. TEXT Cislo Skutecnost v ucetnim obdobi
fadku sledovaném minulém
“R b e 1 ) 2
VI |Trzby z prodeje cennych papirt a podil 31 B
J. Prodané cenné papiry apodily e 32 i )
VIL.  |Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku (£. 34+35+36) 33 o
Vimosy z podilli v ovlddanych a fizenych osobich a v iSetnich jednotkich pod
VIL 1. podstatnym vlivem e 34
| VIL 2.[Vynosy z ostatriich dlouhodobych cennych papirti a podilé 35 il el S
VIL 3.[V§mosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36
_VIIL |Vymosy z kratkodobého finanéniho majetku o 37 - E———
K. Néklady 2 finanéniho majetku 2 33 B )
IX. |Vynosy z pfecenéni cennych papirti a derivati 39
Ik Néklady z precenéni cennych papirt a derivati 40
M. |Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti (+/-) 41 - o

X. |Vymosové troky 42 2616 2682
N.  [Nakladové troky - 43 9630 7 830
X1 |Ostatni finan¢ni vynosy ) 44 38545 24 076]
0. |Ostatni finanéni naklady 45 36 691 42060

XII._{Pfevod finanénich vynost 46 k|
P.  |Pfevod finangnich nékladd 47 e o b
Finan&ni vysledek hospodatent [£. 31-32+33+37-38+30-40+(+/-41)+42- ;

il o il i 43+44-45+(-46)-(-47)] 4'8 ) -5 160 23132
Q. Dai z piijmii za béZznou &innost (f. 50+51) i b 49 18731 15289
Q. 1. | -splama e 1. 50 21537 14475
Q. 2 |- odlozena N 51 -2 806 814,

** _|Vysledek hospodafeni za béZnou &innost (£, 30+48-49) 52 60077} 49209

XII. [Mimofadné vynosy &t 53 -
R. Mimotadné naklady . 54 o)
S. Daii z pH{jmi z mimofddné &innosti (¥ 56+57) 55 N 0
S. 1. |- splama el e £ 56
S. 2. | -odloZend R | 57 0]
| * |Mimofadny vysledek hospodafeni (f. 53-54-55) 58 ]
T Pfevod podilu na vysledku hospodafen spoleénikﬁm @) 59 L
*** | Vysledek hospodafeni za etni obdobi (+/-) (f. 52+58-59) 60 60 077 49206
**## |Vysledek hospodateni pred zdanénim (+/-) (f. 30+48+53-54) 61 78 808 64 495
{Sestaveno dne: Podpisovy zdznam statutarnilio organu Gletni jednotky nebo
podpisovy zdznam fyzické osoby, kterd je iitetni jednotka
11.2.2013 Ing Rada Martin, Mgr.Kohoutck Tomés / ///
[Prévai Torma Gectas fednothy [Predmét podnikani . /




PRILOHA P IV: ROZVAHA K 31.12.2014

irgintiln sdvaray vyies Saformart
P wepBRRY £ SHTDOT

- v piném rezsahu ‘

ke dni 3112,2004

v celieh tisicich Ko )

ROZVAHA

W

549957

| el irng selio Bad St S
Rdmatly

AGROTEC a5,

© Sl nebu by sicri Juraeska A st

woctmibann Bii-f < ooty diit

Broenska 4

. 69341 Hustopede

Josmad,

“ARTIVA

b

BEné g obdobi

Minule ¢ obdibi

€3 i

Bue
i A

Kurclew -
(5 )

Nato | Notio
3 4

{1

Asavpy

~HSaeslane Taniac Vi 5 seabney medy.

T ARTIV CELREN [F i 700
‘ zakladni kepital | -

ousdoby iamoiny maj{ﬁhﬁc (i.k

oy 5 dio nohvo, ik | 72

}.1.n§ d <1ulmdnh§ financ

Patizovany douhodoby

ApteR
finandni maj.

Poskstnute zal, na dloud, financul maj,

91183

Al AR

0

L

245 748)

sshie

0o R

L Asess)




AN

]

Béaé lomi nhdobi

Minulé 4 chdabi

AKTIVA o ] _
R e Brustl
e

LG ::k\:c

Nt
2

# abchodaich:

T

1832 706
L ABL25
Ty
6146

26629

« Wy



T pAsIVA

4 b

ad] Stiv v béném GWetin cbdobi

5).

14

Stav + apaéns Geoinim oikdob;

. [Viasni kit

|PASIVA CELKEM 1. 6585+

ubdehi.

{Rozadopte b zalohich na vy
o fna vasku . :

sleddek hospodateni bezmdhe dcemiho

i

cdstaliven

“raanaml
R YCE
L

i

LA

L 50

266 490,
B t‘fa‘{g




AT - PASVA
2 W

.| Stav v izndm tetnim obdabi

5

Stav ¢ mindém dletmim vhdvbi
i [

© o whem

afZavarky kﬁ-‘-&“{mlrt‘f-ﬂ‘ﬁ\‘ﬂ‘fl’ll B 8

2T

7oy 5

o sestavens due:

212203

- | Podpisasy 2aznam statutaridhn orghua glomi jedeathy aebs - L
 {padpisov ziomim fyze ;
s Y S

;

B

g

[ Tarona et edoathy

ol e fe odetot jodnatia £, 7
 Martin, Mgr Kohoatek Tomas é@ e

e T




PRILOHA PV: VYKAZ ZISKU A ZTRAT K 31. 12. 2014
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