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ABSTRAKT

Tato diplomova prace je zamétfena na vytvoreni systému méfeni vykonnosti ve vybrané
spolecnosti. Je rozdélena do teoretické a praktické casti. Teoretickd ¢ast pojednava formou
literarni reSerSe o vymezeni klasickych a modernich ukazateli pro meéteni vykonnosti
v podniku. Prakticka ¢ast obsahuje rozbor vybrané spolecnosti, finan¢ni analyzu podniku
pomoci klasickych ukazatell, na které navazuje zhodnoceni a kritika téchto ukazatelti. Podle
slabych mist financni analyzy je navrzen novy systém meéfeni vykonnosti za pomoci
modernich ukazatell pro méfeni vykonnosti. Dale je navrhnuta implementace systému
meéfeni vykonnosti do vybrané spoleCnosti a jsou vymezeny naklady, rizika a piinosy

aplikace systému.

Klicova slova: Systém méteni vykonnosti, klasické ukazatele vykonnosti, moderni ukazatele

vykonnosti, Ekonomicka ptidana hodnota, volné Cash Flow.

ABSTRACT

Abstrakt ve svétovém jazyce

This Master‘s thesis is focused on a performance measurement system in a selected
company. It is divided into theoretical and practical parts. The theoretical part is written in
the form of a literature review of the traditional and modern performance indicators. The
practical part consists of an analysis of a selected company, a financial analysis using the
traditional performance indicators and a review with critique of these indicators which are
based on the previous results. With regard to the weaknesses of previous calculations, a new
performance measurement system using modern performance indicators is designed. It also
suggested an implementation of a suitable performance system into a selected company with

definition of costs, risks and benefits that resulted from the application of the project.

Keywords: Performance Measurement System, Traditional Performance Indicators, Modern

Performance Indicators, Economic Value Added, Free Cash Flow.



Touto cestou bych rad podékoval vedoucimu prace doc. Ing. Romanu Zame¢nikovi, Ph.D.
za odborné vedeni a konstruktivni pfipominky, kterymi piispél k vypracovani mé diplomové

prace.

Dale bych chtél podékovat Ing. Danielu RemeSovi, Ph.D., vedoucimu ekonomického tiseku
vybrané spolecnosti, ktery mi poskytl cenné informace a pfipominky ohledné zkoumané

spole¢nosti pii konzultacich praktické ¢asti diplomové prace.
V neposledni tad¢ patii taktéz velky dik rodin€, kterda mé pii celém prabéhu studia
podporovala a pozitivné motivovala.

Prohlasuji, ze odevzdana verze diplomové prace a verze elektronickd nahrana do IS/STAG

jsou totozné.



OBSAH

UVOD .., 9
CiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE ...........cccocooovvieirseiesreseee oo 10
| TEORETICKA CAST ..ottt 11
1 MERENI VYKONNOSTL ........oooiiiiiieiieiieiseseesee s sessessesse st 12
2  TVORBA MODELU PRO MERENI VYKONNOSTTL..........cccccoovrmrnrrrrirrnrenes 14
3  UKAZATELE MERENI VYKONNOSTI PODNIKU .......cocovvvinrnreeeieeierinnens 16
4 KLASICKE UKAZATELE .........cccocooiiiiieeieeeeeses e esesen s 17
4.1 UKAZATELE CASH FLOW .oeeiiieieiiiiiiieiee e e e e e s e eittater e e e e e e s sssatabsaesssaessssnnnnsssseeasesssnnes 17
4.2 ZISKOVE UKAZATELE VYKONNOST L ..vvviiiiiuiiieeeeitiieeeestreeeeseireeeeesnteeeesssseeeessnnnneens 19
421  KONroloOVANY ZISK ....ccviiiiiiiiiiiiieiieie et 19

4.2.2 ]?ivizni ZISK 1tttiiii it e 20

4.2.3  CISEY ZISK c.viviiuiiiiiei ettt 20

4.3 UKAZATELE FINANCNI ANALYZY .1vvtiiiiitiieeeiiitieeeesiireeeeseireeesssssaeessssseeeessnsssnessns 20
4.3.1  ADSOIUtNT UKAZALELE .....uvvveiiieiii ittt 21

4.3.2  Podilove UKAZAtElE ......uvvviiiieiiiiiiiiiie 22

4.3.3  Analyza rozdilovych ukazatell ............ccoooiiiiiiiiiiiii e 22

4.3.4  Analyza pomérovych ukazatelll ..........cccooiiiiiiiiiiiii 23
Ukazatele rentability ...........ocooieiiiiiiee e 24
UKazatele aKtiVILY ........ccveiviiieccie e 26
UKazatele HKVIAITY .......oooiiiiiieicee e 29

Analyza ZadlUZENOSH .....coviiiiiiiieiee e 30

4.3.5  SoUhINNé UKAZALELE ......vvveviieiiiiiiiiieiie e 32

4.3.6  Pyramidové soustavy ukazatelll ...........ccccoevvviiiiiiiiiiiii 33

5  KRITIKA KLASICKYCH UKAZATELU..........cccoooiiiiiiiieeieeeeseeeeeensens 34
6  MODERNI UKAZATELE VYKONNOSTL....cooiviiieiineeeeeeeeeneeseseesesseseenienines 35
6.1 ECONOMIC VALUE ADDED ......ccciiiitieeiitiie e e s sttt e e e s stiee e s e sitee e e s snasaeeesanseeeessnneeaeans 35
B.1.1  WARCKC ...ttt bbbt 37
Néklady na vlastni Kapital..........cccoooiiiiiii e 37

Naéklady na cizi Kapital ........ccoooiiiiiiiiiii 40

B.1.2  NOPAT oot seeeecsees s ss s 41

B.1.3  KAPIAL.cveiviieieiiiieiei e et 41

6.1.4  Pyramidovy rozklad EVA ..o 42

6.2 DISKONTOVANE CASH FLOW ...uuttiiiieieeeiiiiitiieeeeeeeeesssitstsreeeeeesssssntssessessesssssnssssens 42
6.3 FREE CASH FLOW......iiiittttteeeeeeessiiittreeeeeee s st s stabaseeesesesssnatsbsseessesssssnssssbasesesesssnsans 43
6.4 CASH FLOW RETURN ON INVESTMENT ...vviiieiiiieeeeeitreeeesiitreeeesasreeessisseseessnssseessns 44
6.5 CASH RETURN ON GROSS ASSETS ..vviieiitrieeeiirreeeseisreeeesiisreeeesasseessssssesessssssseessans 44

7 SHRNUTI TEORETICKE CASTL........ooviiiiiieiieeeeeeeeeeteeeee s 46
HPRAKTICKA CAST ..ottt 47

8  PREDSTAVENI SPOLECNOST L oo oo e 48



8.1 PROFIL SPOLECNOSTL. .ctttetttttusseeetetesssssnseessssesssssasesesssesssssteeeesseesssmneeeereeen 48

8.2  CHARAKTERISTIKA KONCERNU ....cccitiiiiitiieeitieesitreesteeesseeesnneeesnneeesnneessnseesssneessnns 49
8.3 POCET ZAMESTNANCU ...ctiiiiutiiee e ittt e e stieeeessiaeseesssseeeasasssaeeessnssseeesasseneesssnnesssns 51
8.4 SHRNUTI PREDSTAVENI SPOLECNOSTI ....vvvveeiiuiiereesirereessnnseeesssneessasssesesssnssseessnns 51
8.5 SWOT ANALYZA oeieeiiiiiie ettt e sttt e e s e e e e et e e e e st e e e e s annte e e e antaeeesansneeaeann 52
9  SOUCASNE MERENI VYKONNOSTI V RAMCI KONCERNU
o0 0 0 201 0 SRR 54
10  FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTL ..........coovvmiiriiniiernreeeeniensesesienee e, 57
10.1 ABSOLUTNI UKAZATELE .....cccuttteieittieeeeitteeeesstreeessisteesessteseessasssesesansresesssnsssseesns 57
10.1.1 Analyza majetkove Struktury ........ocoviiiiiieiiiicc e 57
10.1.2  Analyza financni StUKLUTY ......cooiiiiiiiiniiieiiie e 59
10.1.3  Analyza vynosti @ nAKIadll ..........ccovveiiiiiiici 60
10.1.4 Analyza vysledku hospodarent ...........ccccceeiiiiiiiiiiniicceeee e 62
10.1.5 Zhodnoceni absolutnich ukazatell.........ccoceeviieiiiiiiiiiiiie e 63
10.2 POMEROVE UKAZATELE .....ccouvtieiiittieeesiitteeessiiseeeessisteesessssseessassseeesassseseessnsssseesns 63
10.2.1  Analyza rentability ........ccceieeiiiiiiieii e 64
10.2.2  Analyza ZadluZENOStT ......ceevvieiiieiiieiie s 66
10.2.3  ANALYZA AKEIVIEY ..oovveiieiiiiesieee e 68
10.2.4  Analyza HKVIAILY ..o.cooiiiiiieiieeeee e s 71
10.3  SOUHRNNE UKAZATELE.....ciiitttteiiittereeeitreeeessisseeesasssessssssssssssssssesssssssesesssnsssseenans 72
00 200 R | N1 1 T RO 72
10.4  SHRNUTI FINANCNI ANALYZY KONCERNU A JEJI KRITIKA ....ccoviiiiiieeiiiiee e iiieeeeens 74
11  EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA .....ccoooiviiereeeeteereseeeeiee e, 76
111 VYMEZENINOA Lot e e e e e e e e e s eareeeeaans 76
11.2  VYMEZENINOPAT e eare e e e e 78
11.3  NAKLADY NA KAPITAL ..eiiiiiiiiiiieiiiiiie e e s ittt e e e siee e e e sttee e e s st e e e snsnaeeeesnraneessnnneeeeaans 79
11.3.1 Naéklady na cizi Kapital.........cooiiiiiiiiiice e 79
11.3.2 Naéklady na vlastni Kapital.........cocoooviiiiiiiiiiii 80
114 WAGCKC ...t e e e st e e sabe e s st e e e ebe e e e aate e e ereeeeaes 81
(T Y PRSPPSO 82
11.6  PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA ...t 83
12 FREE CASH FLOW ...ttt ettt nane e 86
121 VYMEZENI CASH FLOW ...oiiiiiii ittt 86
12.2  VYMEZENI FREE CASH FLOW.....coiiiiiiii ittt 87
13 ZAVERECNE ZHODNOCENI VYKONNOSTT .........coccoeviriinrsesreseneeierinann. 88
14 NAVRH IMPLEMENTACE SYSTEMU MERENI VYKONNOSTI DO
MERENE SPOLECNOSTI ... ..ot 90
14,1 ZAVEDENI KONCEPTU MERENI VYKONNOSTI ...eccveeeiiiiiiriieeeeeeeesiiinrrrneeeeeeessessnnsnens 90
14.2 NASTAVENI STRATEGICKEHO ROZHODNUTI SYSTEMU MERENI VYKONNOSTI........ 91
14.2.1 Postupy meETeni VYKONNOST ....cveiuviriiiiiiiiiiiesiesie et 91
14.2.2  Firemni politiKa.......cccooiiiiiiiiiiiii 94
14.2.3  Vytvoreni plANU MOLIVACE ......eerveeiiieiiiieiieesiiesieesiee st e siee st see e sree e 95

14.2.4 VZAElANT ZAMESTNANCT ....vvvunieeeeeeeeeieeeeeeeeeteeeserasseseesseeesst s seesseeessrraareeeess 97



14.3 PLAN ZAVEDENI MERICICH SYSTEMU ...iiiiiiiievttiisieeeteeesssiinssseesseessssnnssseessesesssnnnn 98

14.3.1 Vedeni kompetenci a organizacni Struktura..........cccoceeevvivieiiiieiiiiesniee s, 99
14.3.2  NAKIAdy ProJektU.....cccviviiiiiiiieiiei e 100
14.3.3  PrinoSy IMPIEMENTACE ....c.vvviiiiieiiieeiiiiee it 102
14.3.4  RiIzIKa IMPIEMENTACE .......ccveiiiieiieiieieee e 102
ZAVER .....ooooioiooeeeeeee et 103
SEZNAM POUZITE LITERATURY ....cc.oooiiireciesesseeesses s 104
SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK .....ccooovveiieeierierecieesesseeee o 109
SEZNAM OBRAZKU ........coooooooiiecieeeeieceseee e 111
SEZNAM TABULEK ........o ottt et e s ebane e e 112

SEZNAM PRILOH. ... e 114



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 9

UvVOD

Kazdy podnikatelsky subjekt vyzaduje ke své uspéSné cinnosti zaznamenat rozvoj
vykonnosti. Samotnd zména vyse této hodnoty potom ukazuje, jak uspesné si podnikatel
stoji v dneSnim vysoce konkuren¢nim prostiedi, které zaznamenalo v poslednich letech
prvky globalizace a tézké predvidatelnosti. Proto Casto dochdzi k oznacovani dne$ni
ekonomiky jako ekonomiky ,,nové“. Toto je zevrubna charakteristika, pokud se vSak
zam¢eiime vice do hloubky problematiky, zjistime, ze dnesni podnikani jiz lze jen stézi
provozovat lokalng. Stale Castéji musime Celit ii€innosti podnikdni v Sirokém geografickém
meéftitku a bilancovat své Cinnosti v rdmci celého svéta. Druhou velmi dilezitou specifikou
dnesniho podnikatelského podnebi je nutnost okamzité reakce z diivodu intenzivnich zmén

trhu. Dokézat rychle reagovat je jiz dnes povazovano za kriticky faktor tspéchu podnikatele.

Proto je dnes vice nez v minulosti dilezita role méteni vykonnosti podnikd, kterd by méla
korespondovat s vyse uvedenymi klicovymi faktory a urCovat silu postaveni na trhu. Spravné
zavedeny a neustdle aktualizovany systém méfeni vykonnosti je pfesné vytvofen pro
zkoumanou firmu a reflektuje, ¢i méfi vSechny jeji klicové aktivity. Ze spravné zavedeného
systému lze vychazet pro nasledné fizeni kratkodobé nebo také dlouhodobé, zalezi pouze na

zavedeném systému.

Pro vyse popsanou charakteristiku Ize vyuzit nékterou z modernich metod fizeni vykonnosti,
ktera nahrazuje ve své podstaté klasické ukazatele, které jiz dnes nejsou aktualni z divodu
tézké predvidatelnosti, ¢i fadé zkreslujicich udaji, se kterymi jednotlivé podniky ptichazeji
do kontaktu. Jednim z vhodnych systémt pro méfeni vykonnosti je Ekonomicka ptidana
hodnota podniki, kterd pitimo reflektuje tvorbu hodnoty, kterou podnik piinasi pro své

vlastniky.

Taktéz se dnes jiz v mnoha ptipadech upousti od ukazatelt zisku z divodu nereflektovani
skutecného obrazu tvorby hodnoty. Misto zisku roste postaveni ukazateld na bazi Cash Flow.
Proto jsou rizné podoby ukazatele Cash Flow vhodnym néstrojem pro hodnoceni vykonnosti

novodobych podnikd.

Spojenim zminénych ukazateli muize vzniknout silny individudlni ndstroj finan¢niho
hodnoceni spolecnosti, ktery piinasi skute¢nou podobu finanéni vykonnosti libovolné firmy,
coz byl hlavni diivod vybéru téchto ukazatell pro podrobné zpracovani, srovnédni s ostatnimi

systémy méfeni vykonnosti a findlni implementaci ve vybraném podniku.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem diplomové prace je vytvoreni navrhu implementace financniho systému meéieni
vykonnosti ve vybrané spolecnosti. Jelikoz se jedna o holdingovou spolecnost, ktera funguje
jako vlastnik n¢kolika dal$ich dcefinych podnikii, bude nezbytné vytvofit systém méteni
finan¢ni vykonnosti praveé pro tyto dcefiné spolecnosti a vytvofit systém pro majitele, kteti
budou moci vzajemné porovnavat zhodnocovani vlozeného kapitalu jednotlivych ucetnich

jednotek.
Pro ucely diplomové prace jsem stanovil jednotlivé tikoly:

e na zdkladé prizkumu literdrnich zdroji a kritické reSerSe zpracovat problematiku
zabyvajici se méfenim a hodnocenim vykonnosti podniku,

e charakterizovat vybranou spole¢nost,

e analyzovat vykonnost vybrané spolecnosti V ¢ase pomoci zvolenych ukazatela
vykonnosti,

e identifikovat vyznamné faktory ovliviiyjici vykonnost spolec¢nosti,

e vypracovat projekt zavedeni vhodného systému meétfeni vykonnosti ve vybrané
spolec¢nosti,

e provést nakladovou a rizikovou analyzu.

Pro tvorbu diplomové prace vyuziji metody deskripce, analyzy a syntézy. V prvnim kroku
bude proveden prizkum literarnich zdroji a analyza teoretickych prament z oblasti méteni
vykonnosti, ze kterych bude odvozena syntéza vysledkd. Naslednym krokem bude
provedeni situacni analyzy spolecnosti v rdmci koncernu, jez vymezi aktudlni situaci
podnikii a vytvoti vychozi bod pro tvorbu nového projektu. Prace bude ukoncena navrhem

projektu implementace méficiho systému vykonnosti ve vybrané spolecnosti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

11

. TEORETICKA CAST
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1 MERENI VYKONNOSTI

Samotny systém vykonnosti Ize jednoduse popsat jako sumu ukazatelt vyuzitych pro urceni
efektivnosti a efektivity projektd podniku, ¢i jako proces slouzici pro zpravu za urcité
obdobi, kterou nazyvame reporting. Tento vykaz poskytuje piehlednou zpétnou vazbu o
vyvoji ve firm¢ za sledované obdobi pracovnikiim na vSech urovnich. Ve funk¢nosti se pak
mnohdy metody méfeni vykonnosti mohou rozchazet. Jednak lze tvofit tento systém za
ucelem strategickym, kdy rozkladame vykonnostni méfitka za Gcelem aplikace strategie
firmy. AvSak Casto také vyuzivame metriku vykonnosti k ovéteni strategie a jeji ucinnosti.

(Knapkova, Pavelkova a Chodur, 2011, s. 11)

Pii zakladdni systému méfeni vykonnosti je nezbytné poloZeni otazky, ktery systém
Z hlediska Casového bude pro nasi spole¢nost vhodny. Je totiz nezbytné pied zahdjenim
tvorby systému urcit, zda vyuzije metody méfeni vykonnosti pro strategické, taktické, ¢i
operativni fizeni podniku. Spravné zodpovezeni otazky a aplikace vyuziti métitek zaruci, ze
nas novy systém dokaze plnit roli informacniho systému, jenz obsahuje métitka vykonnosti
klicovych faktori spéchu, métitka odhalujici odchylky atd. Takto nastaveny systém se

nachdzi v samotném stiedu fizeni podniku a je nesmirné uzite¢ny nastroj pro analyzu:
o cilq,
e cilovych hodnot,
e strategii,

e zpétné a dopiedné vazby. (Knapkova, Pavelkova a Chodur, 2011, s. 12)

Méfeni vykonnosti ptinasi informace vySe popsané, existuje vsak pfedevsim za ucelem
informativnim pro vlastniky podniku. Tento pfistup se uplatiiuje primarné v modernich
systémech, kdy se klade do popiedi zajmu vlastnik podniku. Pravé majitel je osoba, jez
vnesla kapitdl do podnikani, nese tedy nejvyssi riziko a ma zésadni pravo na posouzeni
zhodnocovani jeho vkladu. Bilancovani nad zhodnocenim majetku vlastnika urcuje, zda
bude i nadale v oblasti podnikat, ¢i nikoliv. Pro analyzu vykonnosti jsou proto tyto informace

klicové. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 14)

V tabulce niZe jsou piehledné uvedeny zakladni generace vyvoje z4jmu méfeni vykonnosti
ve firmach podle aktudlnich trendii. Celkov¢ je zajimavy pohled na pfistup méfeni, ktery se
postupné transformuje ze z4jmu firmy na zajem vlastnika. Taktéz je trendem upustit ¢aste¢né

od statickych udajti a zabyvat se métitky, které popisuji vyvoj do budoucna.
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Tab. 1 Generace vyvoje méreni vvkonnosti (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 14)

1. GENERACE 2. GENERACE 3. GENERACE 4. GENERACE
Tvorba hodnot
Zisk RUst zisku Vykonnost kapitdlu o ¥
vlastnikiim
Zisk/Trzby Maximalizace zisku Zisk/Investovany kapital EVA, CFROI, CFC...

Vykonnost podniku 1ze shrnout jako posuzovani vykonnosti ve vazbé¢ k cilim, jez zahrnuje
metodologii, ramec a specialni ukazatele, které napomahaji stanovit a hodnotit strategie,

motivace a hodnoceni zaméstnanci. Déle zlepSit komunikaci a reporting zdjmovym

skupinam podniku. (Knapkové, Pavelkova a Chodur, 2011, s. 13)
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2 TVORBA MODELU PRO MERENI VYKONNOSTI

Jak jsem jiz v predchozich fadcich nastinil, tvorba systému pro méteni vykonnosti je velmi
subjektivni zalezitosti a skyta velké mnozstvi postupu a cest, kterymi se k dosazeni cile
muzeme vydat. Je tedy velmi dualezité vybrat spravnou cestu, kterd nas dovede piimo
k pozadovanému cili. Proto bude dutlezité jiz samotné vykroceni a zahajeni projektu

spravnym pfistupem k tvorbé modelu.

Samotny koncepcni ramec by mél byt vhodné nastaven Cleny, ktefi se podileji na tvorb¢ a
vyhodnocovani vykonnostniho modelu, avsak m¢l by byt vytvofen, aby doslo
k jednozna¢nému pochopeni pro vSechny uzivatele systému. Jediné systém, jenz bude

transparentni pro ¢leny pracujici s vyhodnocenymi tdaji, mize byt pro spolecnost ptinosny.

Nastava tedy otazka jak systém zahdjit, vypracovat a vyhodnotit, aby nabyl pozadované
vlastnosti a pfesto se vném dalo piehledné orientovat. K tomuto kroku nam pomize
zodpovédét koncepcni otazky métfeni vykonnosti. Timto postupem si popiSeme, vyjasnime
a hlavn¢ utfidime myslenky pro tvorbu konceptu piesn€ odpovidajiciho potiebdm zkoumané
spole¢nosti. Dalsi vyhodou je piehledné urovnani velkého objemu dat, které bude nezbytné
zodpovédét pro pochopeni problematiky. V dalsi fadé muize systém koncepcnich otazek
fungovat podobné¢ jako navigacni systém, tedy spravné navadét k cili postupnym
zodpovidanim otazek. Za zakladni systém koncepénich otdzek miliZeme povaZovat
nasledujici:
e Hlavni uZivatelé, respektive pro jaké ucely ziskavame informace o méfeni
vykonnosti.
e Stimulujici nebo motivujici faktory pro méteni vykonnosti ve zkoumané spolecnosti.
e Je systém méfeni vykonnosti komplexni v ramci podniku nebo zaméfeny na urcity
vybér ¢innosti?
e Typ referen¢nich prvki pro vyhodnoceni vykonnosti.
e V jaké mife nebo obecné jakym zpiisobem je zohlednén faktor Casu?
e Kter¢ informace a typ informaci upfednostnime pro reporting vykonnosti zajmovym
skupindm?
e Zodpoveédné osoby za méfici proces vykonnosti na vSech urovnich, tvofi méfici

systémy uceleny proces, ktery na sebe svymi ¢astmi navzajem navazuje?
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e Je analyzovana ucinnost vykonnostniho systému v podniku a existuje zpétna vazba
od uzivateli? Zohlednuje zodpovédny subjekt tyto podnéty, pokud existuji?
(Wagner, 2009, s. 32)

Tyto otdzky se jiz pfimo dotykaji vétSiny oblasti tvorby systému vykonnosti. Prvni dvé
otazky se ubiraji spiSe informativnim smérem, pro¢ byl a pro koho je samotny systém
zalozen. DalSi souhrn otdzek jiz feSi hlavni ¢ast projektu, konkrétné piistup, metody a
nastroje, jez zvolime pro méteni udalosti ve zkoumané spolecnosti. Posledni skupina otazek
pak jiz poukazuje na skutecnost, ze se jedna o projekt, ktery je nutné neustale vylepSovat a
kontrolovat zpétnou vazbu, coz ndm napomiize k pfesnému upraveni systému pro potieby

spole¢nosti a finalné diferencuje od ostatnich obecnych systémii.

Pon¢kud rozdilnéji a konkrétnéji popisuje systém méteni vykonnosti Neely (2007, s. 13)
Vv knize Business performance measurment: unifying theories and integrating practice, ktery
nastifluje, ze finan¢ni kontrola by méla byt nedilnou soucasti fizeni kazdého podniku. Aby
byl systém vhodné nastaven pro kazdou spolecnost, je potieba kontrolovat pozadované
skute¢nosti métené jednotky a posuzovat dopady jednotlivych odchylek, pro které vytvoiime
napravné opatieni. Hlavni rozdil v Neelyho teorii tkvi v konkrétnosti, zatimco Wagner
rozvadi métfeni vykonnosti spiSe obecngji. Neely piedstavuje tfi hlavni oblasti méteni
vykonnosti. Jako prvni méteni cash flow, které zajiStuje schopnost podniku disponovat
potiebnou hotovosti ke splnéni vSech plateb. Diky tomu se lze vyhnout platebni
neschopnosti. Druhou vyznamnou oblasti je ziskovost. Tento nastroj slouzi piedevsim ke
kontrole, zda méfend jednotka dokaze z vynosi tvofit hodnotu. Je pozadovano, aby ziskana
hodnota produkce byla vyssi, nez penézni prostiedky, které jsme na tuto produkci vydali.
Celkovy cisty cash flow a celkovy zisk by mély byt v podstaté stejné, avSak z Casového
hlediska mohou byt v krat§im intervalu pomérné rozdilné, proto je nezbytné, aby podnik
sledoval ¢innosti jak ziskovosti, tak cash flow. Tteti dileZitou oblasti je pak polozka, jez
tvoii hlavni rozdil mezi penéZnimi toky a ziskem, kterou je investicni ¢innost. Takto
vytvofeny systém se dokdze zaméfit na oblast ziskavani financnich prosttedki, avSak také
zaroven na vyuziti ziskanych financi na aktiva, ktera slouZzi k ziskavani aktiv pro dalsi rozvoj

podniku. Sledujeme tak oblasti:
e penézni vybavenosti podniku,
e generovani novych penéznich prosttedki, kterymi bude spole¢nost disponovat,

e vyuzivani té€chto prostiedkii na rozvoj podniku (Neely, 2007, s. 13)
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3 UKAZATELE MERENI VYKONNOSTI PODNIKU

Stejné jako jsem v minulé kapitole uvedl dilezitost vybeéru Casové orientace pro meéteni
vykonnosti v podniku, je také velmi dtlezité po zvoleni koncepce spravny vybér ukazateli,
jez nam pomohou s analyzou samotné vykonnosti v podniku. Tyto ukazatele délime
nejobecnéji na klasické a moderni ukazatele, zatimco Wagner (2009, s. 145) v knize Méteni

vykonnosti rozdé€luje tyto meétitka jeste na syntetické a analytické.

Syntetické a analytické déleni méfitek nam rozdéluje ukazatele piedevsim dle jejich
podrobnosti zkoumani dat. Zatimco syntetickd métitka vykazuji vlastnosti, které se tykaji
vSech stranek podniku, analytické ukazatele jdou vice dopodrobna a zamétuji se na konkrétni
stranku podniku. Rozdélenim a pfistupovani zvlast’ ke kazdému méftitku je zdsadni omyl
dnesnich systému, jelikoz je kliCové vnimat ukazatele a jejich feSeni propojené, nebot’ na

sebe obsahové¢ i metodicky navazuji. (Wagner, 2009, s. 146)

Tyto ukazatele vychazeji predevsim z principu maximalizace zisku. Jsou charakteristické
vyuzitim vétSiho mnozstvi, Casto vSak neslucitelnych ukazatelii. Zatimco moderni pfistup
aplikuje naprosto rozdilny pfistup. Do ¢ela zdjmu se dostdva komplexnost a propojeni
¢innosti podniku. Do procesu se zapojuji vSechny zainteresované strany méteného procesu,
aby zvysily hodnotu vloZenych prostfedk vlastnikti podniku. (Pavelkova a Knapkova,

2012, s. 16)
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4 KLASICKE UKAZATELE

V této kapitole si predstavime zékladni klasické ukazatele, se kterymi se setkdme v drtivé
vétsiné podnikd. Tato metodika je velmi oblibena, jelikoz pracuje S polozkami tcetnich
vykazi, které podniky musi povinné tvofit, nebo pomoci Cisel, které jsou z ucetnich vykazii
vyvozené. Oblast klasickych ukazatelli v sobé zahrnuje velké mnozstvi nastrojt, které
muzeme klasifikovat vice zpiisoby, avsak zdkladnim rozdilem vSech ukazatelti, pokud nyni
pomineme jejich vykazovaci schopnosti, je ¢asové hledisko jejich uziti. Takto 1ze rozc¢lenit
stavové a tokové veliCiny. Stavové veliciny se orientuji na data k pevnému okamziku, ktera
reprezentuji data rozvahy, zatimco tokové veliCiny zastavaji urcity Casovy interval a
nalezneme je napiiklad ve vykazu zisku a ztrat. Klicové pro tyto ukazatele jsou vSak délky
casovych tad. Pouze analyza, kterd ma kvalitné vedenou Casovou fadu, miize poskytnout
uzivateli objektivni vysledky. S klesajici casovou fadou métfeni a mnozstvim informaci roste

pravdépodobnost nepiesnych vysledki. (Ruckova, 2011, s. 41)

Pro ptedstavu si uvedeme mozné rozdéleni zakladnich klasickych ukazatel:

Klasické metody

analyza stavovych analyza rozdilovych analyza intenzivnich analyza soustav
ukazateld a tokovych ukazatel ukazatel ukazatel
horizontalni analyza analyza fondl ukazatele rentability Du Pontuv rozklad
vertikdIni analyza analyza cash flow ukazatele aktivity pyramidové rozklady

| ukazatele zadluZenosti

| ukazatele likvidity

| ukazatele kapitalového trhu
| ukazatele cash flow

Obr. 1 Rozdeleni zdkladnich klasickych ukazateliit méreni vykonnosti (Riickova, 2011, s.
44)

4.1 Ukazatele cash flow

Cash flow, Cesky nazyvany také jako prehled o finan¢nich tocich zastavd zmény, které
nastaly mezi bilanci koncovou v obdobi pravé probihajicim a planem, jenz se projevi vV
bilanci nasledujiciho obdobi. Tento nastroj také rozliSuje mezi pivodem a uzitim prostiedkd.
Pfredmétem zkoumani piehledu o financ¢nich tocich jsou tii hlavni polozky: vysledek

hospodateni, vyvoj pracovniho kapitidlu a investice. Ve vysledku hospodaieni vyjdeme
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z pozadovaného vykazu zisku a ztraty v nasledujicim obdobi, vySe rezerv se urc¢i z dalSich
jednotlivych plani. Pracovni kapitdl uré¢ime pomoci platebni seriéznosti zdkaznikti a
z vlastnich pravidel likvidity. Investice jsou brany v avahu z pohledu investi¢niho

planovani.

Cash flow Ize také roz¢lenit na samostatné ¢asti, ze kterych si vyvodime rizné stupné tohoto
vykazu. Tyto Casti lze dale libovolné rozkladat na dalsi stupné, diky tomu je jeho vyuziti
vhodné jednak Vv menSich podnicich, ale i u vétSich koncernovych struktur a stava se

nepostradatelnou podporou planovani, jelikoz vtomto vykazu nalezneme propojené

vvvvvv

nastroj. (Eschenbach, 2004, s. 508)

Zatimco Eschenbach v knize Controlling popsal cash flow spiSe teoreticky, dopliiuje jeho
poznatky o praktické postupy Kozena (2007, s. 92) v knize ManaZerska ekonomika, ktera
vymezuje cash flow jako rozdil piijmt a vydaji. Tohoto nastroje vyuzivame, protoze
mnohdy samotny ukazatel zisku nehovoti o schopnosti splacet zavazky. Takovy ukazatel
likvidity je v podniku velmi zadany, jelikoz pokud by doslo k vyraznému poklesu finanénich
prostfedki, podnik by mohl jen stézi splacet faktury, pujcky, mzdy atd. Cash flow z pohledu
Kozené chapeme tedy jako pohyb financnich prostiedkii organizacni struktury urcitého

obdobi s ohledem na jeho ekonomickou ¢innost.

Pokud podnik disponuje vykazem cash flow, 1ze naplno vyuzit jeho potencialu a pouZit ho
k dal$im analyzam. AvSak vSechny podniky tohoto nastroje nevyuZzivaji, dodate¢na tvorba
je pak mozna pomoci odvozeni z Gcetnich vykazu. Prvni voditko nalezneme v rozvaze, kde
jsou penézni prosttedky vyjadieny jednou polozkou finan¢ni hotovosti, avSak ta neumoziuje
rozpoznani ucelu ptichodu, ¢i odchodu penéz v ramci podniku. Pokud tedy nesledujeme
vSechny pfilivy a odlivy penéz, miizeme pfistoupit na jednodussi cestu tvorby cash flow
pomoci udaji rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Pro tyto ucely vychdzime vZdy z pocate¢niho
nam logicky snizi zakladnu penéznich zdroji. V dalSim kroku je potfeba pfi€ist zvySeni
kapitalu a sniZeni aktiv, naopak vzdy odecteme pfirtstek aktiv a sniZeni kapitdlu. Tim
dostaneme kone¢ny stav penéznich prostiedkll podniku. Zjednoduseny vzorec pro urceni

cash flow: (Sedlacek, 2010, s. 53)

PS PP +/—VH + zvySeni K, snizeni A — zvySeni A, snizeni K = KS PP (1)
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Mimo takto zjistény stav penéznich prostiedki Ize také vytvotit podrobnéjsi systém pirehledu
o penéznich tocich, ktery zobrazuje tii zékladni typy sald, mezi které patii rozdil piijma a
vydajii za c¢innost provozni, investicni a finan¢ni. Oblasti provozni rozumime hlavni
vydéle¢nou ¢innost podniku vcetné ostatnich ¢innosti, jenz nelze zahrnout do oblasti
investicni, ¢i finanni. Vytvofeny penézni tok provozni Cinnosti se povazuje za
nejvyznamngéjsi, jelikoz urcuje financni silu podniku. Do investi¢ni Cinnosti zatadime
operace spojené s nakupem nebo prodejem dlouhodobého majetku, ¢i rizné operace s Gvéry
a ptjckami, které nespadaji do provozni ¢innosti. Finan¢ni ¢innosti rozumime operace, které
zpuisobuji zmeény struktury a velikosti vlastniho kapitdlu a zdvazkd, zejména z avérového

hlediska.
Pro vyse popsané postupy lze zvolit z téchto postupl vypoctu cash flow:

e Piima metoda — sledujeme pouze pfijmy a vydaje spole¢nosti. Jejich rozdil nam urci
vysi cash flow. V praxi se vSak pfili§ nepouzivd z divodu velkého mnozstvi
sledovanych polozek. Funguje pfedevsim na bazi operativniho finanéniho planu.

e Nepifimd metoda — vychazime z urcené¢ho vysledku hospodateni, ktery se upravuje
0 dal§i nepenczité transakce, jez vy€lefiujeme z vypoctu a naopak zohlednime

pohyby penéznich prosttedku. (Landa, 2007, s. 37)

4.2 Ziskové ukazatele vykonnosti

Zisk povazujeme za zakladni ukazatel firemni vykonnosti, kterou ¢asto podnikatelé uzivaji
jako vykonnostni méfitko a ve vétSing pripadi je podle néj usuzovano, zda je podnikani
uspé&sné, proto se v nasledujicich fadcich podrobné zaméfime na mozné a ziejme 1 vhodnéjsi

interpretace zisku.

Hovofime o absolutnim méftitku, které je srozumitelnou a zakladni ekonomickou jednotkou.
Navic je snadno zjistitelna, nebot’ ji vykazuji vSichni podnikatelé. Pro vhodnou interpretaci

vysledkl vyuzivame vice druhti konstrukei zisku.

4.2.1 Kontrolovany zisk

Jedna se o ukazatel, ktery odrazi rozdil nakladii a vynost pfifazeny zkoumané jednotce.
Proto ho Ize nazvat také jako ptid€leny zisk, jelikoz bereme v tivahu pro vypocet zisku pouze
polozky, za které jsou pfimo odpovédni manaZeti zkoumanych organizacnich sloZek. Tento
ukazatel je velmi zajimavy, jelikoz pocita s daty, které pfimo ovliviuji vedouci pracovnici a

lze tim padem urcit efektivnost jejich rozhodnuti. Tuto polozku Ize dale rozdélovat podle
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funk¢nich oblasti na arbitrazni ptidélovani podle oblasti administrativy, podle stfedisek rezii,
variabilnich polozek nebo podle rozdilného pfistupu, kdy ndklady neptitazujeme podle

oblasti, ale podle projektl na poiizeni hmotnych aktiv. (Petiik, 2009, s. 210)

4.2.2 Divizni zisk

Tato oblast zisku je tvofena pouze operativni provozni ¢innosti a neobsahuje ptidéleni
nakladti administrativni ¢innosti centralni spravy a vedeni firmy. Mize byt interpretovan

také jako pfimy zisk organiza¢ni jednotky.

423 Cisty zisk

Tento ukazatel vznika spojenim diviznich ziskd spolecné s pfidélenymi centralné
administrativnimi naklady spravy a rezie podniku. Diky tomuto ukazateli mize manazer
porovnavat hospodaiské vysledky oddéleni, jez mu bylo svéfeno v ramci celého podniku.
Casto dochazi ke skute¢nosti, Ze jsou arbitrazni naklady piidélené jednotce v ramci podniku
prilis vysoké a devalvuji tak ukazatel zisku jednotlivé jednotky. Proto musime posoudit, zda
je vhodné pouzit prave ukazatel Cistého zisku, jelikoz pti takto zkreslenych ukazatelich mitize
dojit k umélému podhodnoceni vysledku oddéleni a ztraty motivace ve zvySovani firemni

vykonnosti.

Pro dal$i analyzovani ucetnich poloZzek, mezi které patii vySe popsané ukazatele zisku,
vyuzijeme techniky vypoctu vykonnostnich ukazateli, které popisi v nasledujicich tadcich.
Umozni nam analyzovat ziskové polozky z pohledu ¢asu, podilu a dalsich hledisek. (Petiik,

2009, s. 210)

4.3 Ukazatele finan¢ni analyzy

Synek (2011, s. 349) v knize Manazerska ekonomika klade velky diraz na tvorbu
nasledujicich nastroji, které spadaji do oblasti ukazatel finan¢ni analyzy, dodava také, Ze
se jednd o Casto uzivany controllingovy nastroj, ktery pouziva vrcholovy management pro
posouzeni finan¢niho zdravi podniku, ale také pfed kazdym fizenim ¢innosti v podniku,
mezi které patii naptiklad sestavovani idedlni majetkové a finan¢ni struktury, investi¢ni,
cenové politiky a jiné. Je tedy zfejmé, Ze tyto néstroje obsahujici vertikalni, horizontalni
analyzu, ¢i analyzu pomérovych ukazatelt. Tvofi ur€ity zaklad pro dals$i pokrocilejsi

rozhodovéni v podniku a nemél by byt v zddném piipad€ opomijen, jelikoz bychom si bez
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téchto ukazatel jen stézi dokazali predstavit finan¢ni zdravi spolecnosti. Lze jej proto

dozajista zaradit mezi néstroje fizeni vykonnosti firem.

Zatimco Pavelkova a Knapkova (2012, s. 16) v knize Vykonnost podniku z pohledu
finanéniho manazera stavi klasické pfistupy méfeni vykonnosti spiSe do protipolu
modernich ukazatell a jevi se, ze zde dochazi k odd¢leni obou metod, jelikoz se klasické
systémy ukazatelli zabyvaji maximalizaci zisku, zatimco moderni fe$i neustalé¢ zvySovani
hodnoty vlozenych zdroju vlastniky podniku. Z této tvahy mizeme usoudit, ze autor chape
nasledujici pristupy k méfeni vykonnosti na rozdil od Synka, ktery stavi klasické ukazatele

do zakladu vsSech ptistupti, naprosto oddélené.

4.3.1 Absolutni ukazatele

Tyto postupy aplikujeme podle pravidla, zda analyzujeme ptimo polozky ucetnich vykaz,
jelikoz k této metodice vyuzivame extenzivnich ukazateldl, jinak nazyvanych jako absolutni.
Podle druhého hlediska vyuzivame vztahii dvou rozdilnych polozek a jejich ciselnych
hodnot, tuto metodu nazyvame jako relativni a bude popsdna v nasledujicich kapitolach.

(Hrdy a Krechovska, 2009, s. 120)

K vymezeni téchto ukazatelli vyuzivame data, kterd jsou obsazena piimo ve finan¢nich
vykazech. Pro takovy ukazatel je dulezité vyvojové hledisko, které ur¢ime analyzou v rdmci
fadku finan¢niho vykazu. Obvykle vyuzivame pro analyzu data za bézné a minulé obdobi,
které navzajem odecteme a ziskadme absolutni ukazatel zmény polozky ve dvou letech. Tento
nastroj je vyhodny pfedevsim pro zkoumani vyvoje urcité polozky finan¢nich vykazii v Case,
avSak neumoziuje posoudit vyvijeni riiznych poloZek. Pro porovnani dat navzajem je nutny
jejich pfevod na spoleény zaklad, ktery uréime procentnim vyjadienim. Vznikne tak index

zmény neboli absolutni zména ukazatele. (Kubickova a Jindtichovska, 2015, s. 84)

Absolutni ukazatel zmény(rozdil) = ukazatel;,, — ukazatel; (2
y ukazatel;,; — ukazatel;
Index zmény v % = *100 = v % (3)
ukazatel;

Tuto teorii lze také diferencovat podle analyzovanych dat. Pokud dochézi k vyuziti udaji
Z rozvahy, uved'me si naptiklad analyzu polozky dlouhodobého majetku, jedna se o vyuziti
stavovych veli¢in, které se vztahuji k jednomu konkrétnimu okamziku. Na rozdil pti vyuziti
udaji z vykazu zisku a ztrat, ¢i cash flow, mluvime o analyze tokovych veli¢in, jelikoz tento

vykaz reprezentuje zménu ukazatell za uréité obdobi. (Hrdy, 2009, s. 121)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

4.3.2 Podilové ukazatele

Absolutni hodnoty ukazatele 1ze také vyuzit k podilu dvou polozek. Délime vzdy stejny druh
polozky jiného obdobi. Ziskame tak indexy, které¢ pievadime do procentniho vyjadieni.
Index znaci diferenci polozky sledovaného obdobi viic¢i zakladnimu obdobi. Z tohoto titulu
Ize tvofit dva druhy indextl. Retdzové indexy navzajem navazuji a tvoii je podil jednoho
roku vici roku predchozimu. Zatimco bazické indexy tvoii zmény jednotlivych let vici
stalému roku, ktery je neménny. Do jmenovatele podilu si tak stanovime vyznamny rok, se

kterym budeme ostatni porovnavat. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 85)

ukazatel;,,
Index ukazatele = —————x 100 = v % 4)
ukazatel;

Vyse popsané ukazatele absolutni a podilové vyuzivame pii takzvané horizontalni analyze,

kterd ma za ucel vytvofit uzivateli predstavu o vyvoji trendl polozek ucetnich vykazi.

Ke spravnému pochopeni a analyze podniku vSak také bude nutné zjistit strukturu ucetnich
vykazi, kterd nam prozradi, jaky podil tvofi jednotlivé polozky na celkové sumé. Takovato
analyza se nazyva vertikdlni. Pfi analyzovani rozvahovych polozek tedy zjistujeme
procentni podil polozky z celkovych aktiv, které tvoifi bilanéni sumu. Naopak pfi
analyzovani vykazu zisku a ztrat nelze vychazet z celkové sumy vykazu, je nutné separovat
zvlasté néklady a vynosy, abychom ziskali procentni podil jednotlivych ndklada, ¢i vynosi

na jejich celkovém souctu. (Vochozka, 2011, s. 20)

B;
P = ST, (5)

4.3.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Hrdy (2009, s. 123) v knize Finance podniku oznacuje rozdilové ukazatele jako rozdil
absolutnich ukazatelt, zatimco Mrkvicka a Kolai (2006, s. 60) v knize Finanéni analyza jsou
ve vykladu téchto ukazatelii presnéj$i a oznacuji je jako fondy financnich prosttedki, pod
kterymi interpretuji tyto fondy nikoliv vyznamem z GCetnictvi, kdy polozky zndme pod
ptipodobiiuji popisu Hrdého a charakterizuji je jako ukazatele vypocitané rozdilem urcitych
polozek aktiv a pasiv. Casto také dochazi k interpretaci rozdilovych ukazateld jako &istych

fondt, z divodu, Ze tyto polozky ocCistujeme od zavazki, jez jsou na nich zavislé.
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Timto ukazatelem analyzujeme vzdy vykazy, jez nesou stopu tokové polozky, ve které lze
snadno identifikovat zménu dvou obdobi vzijemnym rozdilem. Nejéastéji vyuZzijeme
rozdilovych ukazatell pro analyzu vykazu zisku a ztrat, cash flow, Casto vSak i pro potieby
rozvahy. Notoricky znamym rozdilovym ukazatelem z oblasti rozvahy je urCovani vyse
&istého pracovniho kapitalu. Casto je v literatufe povazovén za stéZejni rozdilovy ukazatel.
Slouzi ptedevsim k urceni idealni vySe polozek obé&znych aktiv a urceni jejich celkové

pfimétené vyse. (Ruckova, 2011, s. 44)

4.3.4 Analyza pomérovych ukazatel

Bermanova a kol. v knize Finan¢ni inteligence pro manazery piirovnava pomérové ukazatele
jako okno do financ¢nich vykazi spole¢nosti. Takové pfirovnani se da jednoduse vylozit
zpusobem, ktery umozni vytvofeni velmi rychlé a snadné zkratky k porozuméni feci
ucetnich vykazl. Ukazatele oznacujeme jako snadné z dlivodu, Ze k vypoctu neni zapotiebi
zadnych slozitych kalkulaci, vétSinou nam postaci pouze podil dvou riznych ¢isel a nasledné
upraveni vysledku na desetinné ¢islo, ¢i procento. Takika vSichni odbornici vyuzivaji
pomérovych ukazatelii pfi hodnoceni spolecnosti. Kuptikladu bankéfi, ¢i banky pouzivaji
pomérovych ukazatelii k ohodnoceni potencidlniho zékaznika, zda bude schopen splacet
uvér, o ktery se uchazi. Ridici pracovnici obvykle vyuzivaji sledovani marzi k posouzeni
rustu nakladi. DalSi manazefi, ktefi pracuji s Gvéry, identifikuji zdravi podniku hodnocenim
likvidity, ktera jim poskytne pohled na zasobu penéz zakaznikd v kontrastu s jejich zavazky.
Pomérovych ukazatell asto vyuzivaji i potencialni akcionafi, ktefi posuzuji, zda neni akcie
nadhodnocend, ¢i podhodnocena. K tomu slouzi napfiklad ukazatel P/E ratio, pomoci
kterého lze 1épe rozhodovat do kterého podniku investovat. (Berman, Knight a Case, 2011,
s. 138)

Vidime, Ze oblast plisobnosti pomérovych ukazatelii je opravdu Siroka a jejich aplikaci 1ze
mnohdy doslova €ist mezi fadky finan¢nich vykazl. Aplikaci a znalosti rozvijime nasi
finanéni inteligenci a dostavame k podniku dopliujici informace, které nam pouhé fady ¢isel
vykazli neposkytnou. DalSi nespornou vyhodou je moznost vzdjemného porovnani
ukazateld. Jednotlivé pomérové ukazatele tak 1ze snadno, v priibéhu €asu vzajemné srovnat.
Kupfikladu zda je zisk v poméru s prodeji nahote nebo dole. Také 1ze porovnavat aktualni
ukazatele s planovanymi, ¢imz snadno odhalime nezadouci odchylky. Dal$im a ziejmé
nejvice vyuzivanym zpusobem pro porovnani ukazateli je jejich srovnani se stejnymi

ukazateli v odvétvi. Timto zptisobem snadno odhalime, zda jsou klicové ukazatele horsi nez
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ukazatele hlavniho konkurenta, ¢i trhu. V takovém ptipadée je velmi zadouci urcit divody

nastalych diferenci. (Berman, Knight a Case, 2011, s. 139)
Pro ptehlednost délime pomérové ukazatele do nasledujicich ¢tyi okruhti ukazateli:

¢ Rentabilita,
e Aktivita - (urcujici vazanost kapitalu),
e Likvidita - (vykazujici platebni schopnost),

e Zadluzenost — (slozeni finan¢nich zdroju),

V literatufe se muzeme také Casto setkat s pétiokruhovym systémem, ktery obsahuje
ukazatele finan¢niho trhu, avSak z pohledu méfeni vykonnosti pro soucasné majitele

podniku nam postaci vySe uvedené ¢tyfi okruhy. (Kalouda, 2015. s. 56)

Ukazatele rentability

Obecné lze ukazatele rentability popsat jako podilovy ukazatel, ktery vymezuje troven
meéteni efektivnosti tim, ze pométime vystupy a vstupy hodnoceného subjektu. Tim padem
lze mluvit o indikatoru finanéniho zdravi spolecnosti, ktery oznacuje uméni firmy zhodnotit
vlozZené prostiedky prostrednictvim zisku. V ukazatelich tak konecny efekt spojujeme vzdy

s veli¢inou zisku, jeZ se nachazi v Citateli podilu.

Jak jsme si jiz vymezili, za vystupy, které umistime do Citatele podilu, dosadime ukazatele
zisku. Ten vSak muze byt vyjadien z n¢kolika pohledi. Pro vypocty lze vyuzit zisk na
riznych urovnich z pohledu dani a urokt (EBT, EBIT, EAT). Zbyva nam uréit také vstupy
podilu ve jmenovateli, abychom dostali kone¢nou podobu rentability. V tomto bodé dochézi
k rozvétveni ukazatelti rentability, jelikoZz jako vstupy muizeme dosadit rizné data, které

chceme posuzovat.

Analyzou rentability porovnavame zisk s vynaloZzenymi prostiedky, tedy udaje tokoveé
sudaji stavovymi. Problémem mohou byt stavové ukazatele, jez posuzuji data vzdy
konkrétnim dnem sestaveni rozvahy. Tento problém lze c¢asteCné sniZzovat napiiklad

zavedenim analyzy na mésicni bazi. (Kubickova, 2015, s. 122)
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Jedna se o kliCovy ukazatel hodnoceni investice pro majitele podniku. V tomto ptipadé je
zisk chapan jako ziskana Gastka z vlozeného kapitalu, jenz jsme na zaCatku podnikani

investovali. Z hlediska Gcetnictvi je vykazana mira investice podnikatele sumou vlastniho
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kapitalu, ktery je zahrnut polozkami zastavajici vytézky prodeje akcii, nerozdéleného zisku,
popiipad¢ sumou fondd, jez byla vytvotena ze zisku. Z téchto diivodi je nezbytné vykazat
v Citateli podilu zisk po zdanéni (EAT), jelikoz nelze posuzovat zisk pred zdanénim i
s danovou povinnosti, kterou musi podnik odevzdat na danich, jako vydélek podnikatele.

(Mrkvicka a Kolét, 2006, s. 84)

ROE zisk po zdanéni (EAT) 100 (% ©)
= *
Vlastni kapital (%)

Rentabilita aktiv (ROA)

Druhym nejvyznamnéj$Sim ukazatelem rentability je po rentabilit¢ vlastniho kapitalu
bezpochyby rentabilita aktiv. V prvnim piipadé jsme ROE chapali jako ukazatel vhodny pro
majitele podniku a informace o zhodnoceni jejich investice, zatimco ukazatel ROA vyuzivaji
K posouzeni své prace predevS§im manazefi spole¢nosti, pro které neni jiz tak vyznamné
z jakého zdroje je majetek financovan. Ukazatelem rentability aktiv tak miiZe pracovnik
spole¢nosti urcit, jak efektivné je vlozen celkovy kapital spole€nosti. Dal§im zajimavym
okruhem tohoto ukazatele je pouziti zisku pred zdanénim a uroky v Citateli. Diky tomu
muzeme efektivné porovnavat podniky sidlici v jinych statech bez obav, Ze bude nas

vysledek zkreslen vysi dang, ¢i urokovou mirou v dané zemi.

Zisk pted zdanénim a uroky (EBIT)
ROA = — * 100 (%) (7
Celkova aktiva

V nékterych piipadech byva ukazatel ROA nahrazen ukazatelem, jenz vyjadiuje schopnost
zhodnocovat vloZené prostfedky v hlavni ¢innosti. Tento ukazatel se nazyva produkéni sila

provozni ¢innosti a je popsan vzorcem: (Kubickova, 2015, s. 124)

VH provozni ¢innosti 8
p «100(%) ®

Prod. sila provozni ¢innosti = -
p Aktiva celkem

Pro vzajemnou komparaci téchto ukazatelll pak plati n€kolik pravidel:

1. Nezdanéna mira ROE ma byt vétsi nez nezdanéni mira ROA

2. ROA je hrani¢ni trokovou sazbou, pfi které jest¢ mizeme vyuzit uvéru. Pokud
vSak urokovd mira presdhne vySi ukazatele ROA, neni podnikani pfili§
smysluplné.

3. ROE je mezni mirou pfijatelné hodnoty zdanéné urokové miry. Nastane-li
situace, kdy je ROE niz$i nez danény urok, neni vhodné vyuzit dalsi cizi troky

pro financovani podniku.
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Rentabilita trzeb (ROS)

Tento ukazatel slouzi predevsim k posuzovani efektivnosti tvorby zisku z trzeb. Uréuje
V jaké mife se ,,ztraci* finan¢ni prostfedky pfi transformaci trzeb na zisk podniku. Pokud
ukazatel dosahuje pfiliS nizké Grovné, je na viné Spatné fizeni firmy, které miize mit
napiiklad prili§ vysoké naklady. Nejcastéji je tento ukazatel vyuzivan pro posuzovani
Vv Casovych fadéch, kterymi dostaneme vhodny obraz o vyvoji ve firmé. Taktéz slouzi pro
mezipodnikové srovnani. V takovém piipad¢ je zadouci vyc€lenit z vypocti rozdilnou miru
urokového zatizeni ciziho kapitalu. Nahradime tak bézné pouzivany hruby zisk (EBT)

ziskem ptfed zdanénim a uroky (EBIT).

ROS EBT,EBIT 100 (% 9
= —x%
trzby (%) )

Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE)

Tento ukazatel je cCasto vyuzivan K mezipodnikovému srovnani pro hodnoceni
dlouhodobého investovani, pti kterém ur¢ime vynosnost vlastniho kapitélu a dlouhodobych
cizich zdroji. Casto také hovoiime o riistu potencialu vlastnika uZitim dlouhodobych cizich
zdroji. Pti pouziti ROCE dostaneme miru vSeobecné efektivnosti vloZzeného kapitalu bez

ohledu na pouzity kapital. (DluhoSova, 2010, s. 82)

ROCE = EBIT 10
~ vlastni kapital + dlouhodobé dluhy (10)

Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele dokéazi analyzovat, jak efektivné fidime klicové aktiva a pasiva. Zména
struktury polozek rozvahy, pro tyto ptipady obvykle stav zasob, ¢i splaceni pohledavek a
ukazateld aktivity souvisi pfimo s pfijimanim opatfeni ke zvySovéani vykonnosti spolecnosti.
Tuto teorii rozvadi dale Pavelkova a Knapkova (2012, s. 30) v knize Vykonnost podniku
z pohledu finanéniho manazera, které rozélenuji ukazatele aktivity dale na ty, jez méfi
cetnost, se kterou dochazi k vyskytu métené udalosti a dale na ukazatele vykazujici pocet

dnt, za které k situaci dojde. (Berman, Knight a Case, 2011, s. 154)
Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel zobrazuje vybavenost v majetkové pripravenosti podniku a jeho efektivni

uzivani. Pokud dochézi k efektivnimu vyuZivani aktiv, podnik eliminuje nadbyte¢né uzivani
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majetku pro dosazeni identickych vykont ve vyrobé. Proto klademe do jmenovatele tohoto
podilu polozku aktiv, kterd pravé srostouci intenzitou uzivani aktiv zaznamenava pii
stejnych objemech trzeb rostouci vysi ukazatele obratu aktiv. Teorii dopliiuje Hrdy a
Krechovska (2009, s. 127) v knize Finance podniku, kdyz zminuje, Zze optimalni vysSe
ukazatele dosahuje rozsahu 1,6 az 2,9. Obrat aktiv vypocteme podle nésledujiciho vzorce:

(Jindfichovska a Blaha, 2001, s. 266)

Triby
iy = 11
Obrat aktiv Aktiva celkem (11

Doba obratu aktiv

Zatimco v ukazateli obratovosti aktiv jsme zjistovali, kolikrat trzby ptevySuji hodnotu
majetku podniku, timto ukazatelem zjistime dobu, za kterou se celkové aktiva proméni
dojde k vice obratkam z aktiv do trzeb za ucetni obdobi. Ukazatel doby obratu aktiv
vypocitame jako: (Vachal a Vochozka, 2013, s. 223)

aktiva
trzby

Doba obratu aktiv = * 360 (12)

Obrat zasob

Tento ukazatel dokéze analyzovat vyrobni cyklus vyrobkll. Pro spole¢nost je vhodné
dosahovat co mozna nejvyssi hodnoty ukazatele, pokud spole¢nost vykazuje hodnoty nizké,
znamena to, Ze financéni zdroje podniku jsou vazany ve zboZi, rozpracované vyrobég, Ci
vyrobcich. Proto vznikl tento ukazatel k posouzeni ¢etnosti pfemény nakoupeného materialu
az k opétovnym finanénim zdrojim a nakupu zasob. Ukazatel je v mnoha piipadech velmi
rozdilny z divodu mezioborovych poZadavkii na zasoby ve spolecnosti, proto je nutné
posuzovat tento ukazatel s ohledem na vyrobni ¢innost podniku, ¢i s celkovymi vysledky
odvétvi. (Hrdy a Krechovska, 2009, s. 127)

Triby

Obrat zasob = (13)

Zasoby
Doba obratu zasob

Vice obvyklym ukazatelem nez méfeni obratu zasob je ve spolecnosti tento ukazatel doby
obratu zasob, ktery poskytuje uZivateli obraz ¢asového useku, za ktery se nakoupené zasoby

proméni na trzby. Opét pozadujeme co mozna nejnizsi vysi ukazatele, pii které dochézi
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Kk velmi rychlé pfeméné zbozi az do finan¢niho majetku spole¢nosti. (Vachal a Vochozka,

2013, s. 223)

Doba obratu zasob = * 360 (14)

Vyse zminéného ukazatele aktivity se ptimo tykaly hmotnych aktiv a efektivniho uzivani
majetku podniku, druhou kategorii ukazatelti aktivity jsou ty, jenZ jiz nehodnoti uzivani
hmotného majetku, posuzuji vS§ak neméné diilezit¢ polozky inkasa pohledavek a zavazki,

které je velmi vhodné sledovat ke spravnému fizeni penéz ve spolecnosti.
Doba inkasa pohledavek

Tento ukazatel je velmi prosty, sleduje pocet dnti, za ktery dojde ke splaceni pohledavek od
odbératelli. Ve skutecnosti slouzi pro vhodné posouzeni nastavenych standardi obchodovani
v podniku. Pomoci tohoto ukazatele miZzeme snadno posoudit, zda mame ve svém portfoliu
zakaznikd vzorné, ¢i Spatné odbératele, kterym trva platba faktur neimérné dlouhou dobu.
Podle vysledkil téchto ukazatelii je pak na rozhodnuti vedeni, zda pokraovat ve svych
pravidlech pro odbératele, ¢i je nckterym zplsobem upravit. Dobu obratu pohleddvek
stanovime podle nésledujiciho vzorce:

Pohledavky
%

D . . _
oba inkasa pohledavek Triby

(15)

Doba inkasa zavazku

Tento ukazatel naopak urcuje obdobi, ve kterém splacime své dluhy. Opét zaleZi na internich
pravidlech, ¢i odbératelskych povinnostech vii¢i dodavateli, ve kterém je nezbytné platit
zavazky. Do ur¢ité miry tak dobu uhrazeni zavazki ovlivnit nemizeme, avsak pokud je to
v nékterych pripadech mozné, doporucuje se zaroven S timto ukazatelem sledovat dobu
inkasa pohledavek, abychom dokdzali sladit pfijem a odesilani pen¢z. Vhodné je, aby byla
doba inkasa zavazkti minimalné stejnad jako doba pohledavek. Podnik se vsak nachazi ve
vyborné situaci, pokud pfesahuje doba hrazeni zdvazkli dobu inkasa pohledavek. V takovém

ptipadé mame kladny rozdil téchto dnti k dobru pro zhodnoceni a nabyti dodate¢nych ziski.

. i i i . Kratkodobé zavazky
Doba inkasa kratkodobych zavazki = Triby * 360 (16)
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Ukazatele likvidity

Pomoci ukazatelli skupiny likvidity lze sledovat platebni schopnost podniku, kterd je
bezpochyby zakladni podminkou pro existenci spole¢nosti. Podnik Ize charakterizovat jako
platebn¢ schopny, pokud jeho suma pohotovych penéznich prosttedkii piesahuje celkovy
soucet vsech splatnych zavazkti. Majetek podniku sice tvoii vyse jeho vlastniho kapitalu,
avSak pro urgentni platby nelze zahrnovat hmotny majetek, ktery nelze urychlené pfemeénit
ve finan¢ni majetek. Proto pro potieby urCovani likvidity vychazime piedevs§im z oblasti
ob¢zného majetku, konkrétné z polozek zasob, kratkodobych pohledavek, a kratkodobého

finan¢niho majetku, jenz tvoii ¢ast majetku, ktera je pro spolecnost rychle dobytna.

Pro vypocty rozliSujeme tii stupné likvidity podle zdrojt, ze kterych vychazime pii souctu
finan¢niho majetku podniku.
Bézna likvidita
Také nazyvana jako likvidita 3. stupné. Pfi méfeni kapitalové pfipravenosti podniku
V této oblasti nalezneme 1 né€které polozky, které nelze okamzité pouzit jako zdroj pro
uhrazeni dluhti. Musi nejprve nastat jejich inkaso. Z téchto dtvodi je nezbytné disponovat
mnohem vys§i hodnotou téchto zdroju, ktera presahuje kratkodobé zéavazky podniku.
Naptiklad Dluhosova (2010, s. 83) uvadi v knize Finanéni rozhodovani a fizeni podniku
optimalni rozmezi od 1,5 do 2,5 nasobku vyse kratkodobych zavazki. Vysi bézné likvidity
uré¢ime jako: (Hrdy a Krechovska, 2009, s. 129)

Obéina aktiva

B Likwidita — 17
ézna likvidita Kratkodobé zavazky an

Pohotova likvidita

Druhy stupném likvidity podniku se nazyva jako jeho pohotova likvidita. Tento ukazatel ma
daleko vyssi vypovidajici schopnost o likvidité podniku, jelikoz ze své struktury finan¢nich
zdroji vycleniuje zasoby, jeZ jsou mnohdy jen obtizné zpenézitelné v kratSim casovém
horizontu. V ¢itateli podilu nam tedy ztstanou pouze pohotové prostiedky, tedy hotovost,
penize na uctu, obchodovatelné cenné papiry a Cistd vySe pohledavek. Doporucuje se také
ocistit pohleddvky o nedobytnou vysi, jez muze lehce zkreslovat a nadhodnocovat vysi
ukazatele. Jelikoz analyzujeme lehce preménitelné prostfedky podniku do Cistého
finanéniho majetku, doporucuje se piesahovat ¢itatele v nasobku vyssim 1,0 — 1,5, nez je

hodnota kratkodobych zavazku. S timto podilem nesouhlasi Kalouda (2015, s. 60) v knize
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Finan¢ni analyza a fizeni podniku, ktery doporucuje oproti DIuhoSové optimalni vysi
pohotové likvidity na urovni 1,0. Vysi pohotové likvidity urc¢ime jako: (DluhoSova, 2010,
83)

e Obéina aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky (18)

Hotovostni likvidita

Timto ukazatelem hodnotime nej€istéj$i formu likvidity podniku. Proto ji t€Z nazyvame jako
likvidita 1. stupné€. V tomto postupu vyclenime vSechny zdroje podniku, které nejsou ¢istymi
finan¢nimi prosttedky v podniku. Ziskdme tak ukazatel, ktery znac¢i, jaké mnoZstvi
kratkodobych zavazkl lze okamzité¢ uhradit. Z divodu struktury tohoto ukazatele je
ze s témito zdroji lze okamzité¢ disponovat. Pavelkova a Knapkova (2012, s. 30) uvadéji
Vv knize Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera vysi ukazatele v rozmezi 0,2 az
0,5. Prili§ vysoké hodnoty téchto ukazatelti signifikuji neefektivni hospodateni s penézi,
které zlstavaji na uctu podniku a unikd tak moznost jejich dalsiho zhodnoceni. Vysi

hotovostni likvidity uré¢ime:

Hot i likvidita — Financni majetek (19)
OtovOStI HEVIAE = Y ratkodobé zavazky

Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti vyuZijeme k posouzeni efektivnosti uZivani financovani pomoci
cizich zdroji. V mnoha ptipadech je dluh v podniku nespravné chdpan. PredevS§im pro
jedince, ktefi vedou podnik bez ekonomického vzdélani, ¢i praktickych zkuSenosti, které by
je naugily spravné uzivani téchto zdroji. Casto tak dochazi k chapani dluhu ve spojitosti se
zadluZenosti, splacenim Uvérd a kreditnimi kartami. AvSak pfi spravném uzivani dluhu a
optimalni volbé produktu ndm dluh pomaha uzivat véci, které bychom si jinak za normalni
situace nemohli pofidit, nesmi nas vSak tento dluh ptivést do platebni neschopnosti, plati tu
tedy jakési pravidlo stfizlivosti. Dalsi vhodnou a pfinosnou vlastnosti uzivani dluhu je
skutecnost, Ze vySe trokt lze zahrnout do zdanitelnych piijmi a snizit tak dafiovy zavazek,
z toho divodu byva casto danovymi analytiky dluh chapéan jako pakovy ukazatel. Tato
finan¢ni paka popisuje rozsah, ve kterém jsou aktiva financovéana dluhem. Takto nastavené
financovani ndm pomaha ziskat vice penéz, proto piiméru péaky, avSak na druhé strané

zvysuje riziko v podnikéni. Pro spravné stanoveni miry dluhu, které zaruci optimalizovanou
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vysi vydélku a rizika, nam poslouzi pomérové ukazatele zadluzenosti. (Berman, Knight, a
Case, 2011, s. 148)

Celkova zadluZenost

Zékladni ukazatel v oblasti zadluzenosti je celkova zadluzenost podniku. Nazyvame ho téz
jako ukazatel véfitelského rizika a znaci, v jaké mife kryje dluh celkové aktiva podniku.
Obecné Ize konstatovat, ze s ristem ukazatele roste zadluZenost a pfimo imérné roste i riziko
vlastnikti. Pro optimalni vysi dluhu k aktivim se téZce stanovuje rozmezi, ve kterém by se
mély jednotlivé firmy pohybovat. Je nezbytné posuzovat kazdou spole¢nost rozdilné podle
oboru podnikani a dalSich pozadavku, které kladou specifické pozadavky na vysi zavazki.
Samoziejmé vSak pokles tohoto ukazatele zna¢i zvySeni stability podniku. Celkovou

zadluzenost ur¢ime jako:

, . Celkové zavazky
Celkova zadluzenost = - - (20)
Celkové aktiva

Tento ukazatel pak mizeme dale ¢lenit podle Dluhosové (2010, s. 79), ktera v knize Finan¢ni
fizeni a rozhodovani podniku rozdéluje v Citateli z hlediska zkoumaného obdobi pouziti
zavazkli dlouhodobych, ¢i pouze kratkodobych pro analyzy takzvané dlouhodobé
zadluZenosti nebo bézné zadluzenosti. (Valach, 1999, s. 106)

Pomér vlastniho kapitalu a aktiv

Na opacné bazi pracuje ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu urcujici vyuziti kapitalu
akcionafit k financovani podniku. Naopak zde s rostouci mirou ukazatele pocitujeme
finan¢ni stabilitu podniku. Méli bychom tento ukazatel poméfovat spolecné s celkovou
zadluzenosti a vytvofit tak rovnovahu mezi cizim a vlastnim kapitalem. Ur¢it vysi vlastniho
kapitalu v aktivech miiZzeme nasledovné:

Vlastni kapital
Aktiva

Pomér vlastniho kapitalu a aktiv = (21)

Klasicka poucka oznacujici strukturu vykazu zni. Aktiva = kapital akcionafe + kapital
vetitele. Doposud jsme vSak posuzovali kapital zvlast’ a nezévisle na sob&. Avsak jiz z této
rovnice lze vyvodit, ze musime na kapital spole¢nosti nahlizet ze spolecného pohledu.
K tomu nam dopomohou nésledujici ukazatele, jenz kombinuji vlastni a cizi kapital.

(Kislingerova, 2010, s. 110)
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Dluh na vlastni jméni

Ukazatel této miry dluhu urcuje, zda je podnik zadluzen hodné, ¢i malo. To zjistime pomoci
vysledné hodnoty pomeéru. S rostouci hodnotou ukazatele klesa stabilita podniku, coz
znamena, ze podnik vyznamnéji pouziva ke svému financovani cizi zdroje. Zatimco pokles
ukazatele znaci siln€jSi postaveni vlastnich zdroji financovani. Tento ukazatel ur¢ime

pomoci poméru: (Kislingerova, 2010, s. 111)

Kapital véritell

Dluh na vlastni jméni = (22)

Kapital akcionari
Urokové kryti

Urokové kryti mize slouzit také jako dopliujici udaj dluhu vlastniho jméni, &asto jej
vyuzivaji bankéfi pro stanoveni urokového zatizeni spolecnosti, které¢ urci kolikrat je
spole¢nost schopna pokryt svym ziskem uroky z uvért. Vyssi ukazatel pak jednoduse znaci,
ze si spolecnost mize dovolit dalsi Gvér k financovani svych aktivit nebo, Ze své urokové
zatizeni bez sebemensiho problému splati. V opacném piipadé spolecnost jen stézi ziska
novy uvérovy produkt. Urokové kryti spo¢itame nasledovné: (Berman, Knight a Case, 2011,

5. 149)

EBIT
Primérné Urokové naklady

Urokové kryti = (23)

Tuto teorii dopliiuje Vachal a Vochozka (2013, s. 225) v knize Podnikové fizeni, ktery dale
uvadi arokové kryti druhého stupné, jenz do vySe jmenovatele zahrnuje jesté odpisy a je tak

mnohem benevolentnéj$i pro posuzovani schopnosti splaceni uvéra.

Tyto ukazatele jsou velmi vhodnym nastrojem pro posouzeni miry zadluZenosti podniku,
avSak nejsou vSemocné. Pro vymezeni zadluZenosti je potieba dalSich analyz, jeZ ur¢i na
prvni pohled skryté zadluZeni podniku, které nelze vyc€ist z G€etnich vykazii. Pod timto
pojmem si lze napiiklad predstavit na Ceském uzemi oblibené financovani operativnim

leasingem, které pii svém uziti nezanechdva stopy v rozvahach spolecnosti.

4.3.5 Souhrnné ukazatele

Jelikoz jsme si ukdzali, Ze k finan¢ni analyze existuje cela fada ukazatelli, které délaji celé
vyhodnocovéni vykonnosti podniku velmi ¢asove i1 logicky naro¢né a v mnoha ptipadech
jejich pfinosnost neni ptimo umeérna Casu, jez jsme vypracovani vénovali, zabyva se jiz fadu

let mnoho autort tvorbé novych souhrnnych ukazateld, jez dokazi pomoci jednoho vypoctu,
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postupu, ¢i ¢isla poskytnout uzivateli informace, ve kterych bude soustied’ovat silné a slabé
stranky podniku. Tyto ukazatele Casto nazyvame také jako indexy, avsak vypovidaci
schopnost je nizsi z davodu velké obecnosti. Vyuzivaji se vsak ke srovnani s celou fadou
jinych podnikti nebo jako podklad pro dalsi hodnoceni financné-ekonomické situace

podniku.

Teoreticky dale rozviji tyto ukazatele Kozena (2007, s. 121) v knize Manazerska ekonomika,
ktera oblast téchto index nazyva systémem vcasného varovani. Tento ndzev je spjat
s faktem, Ze ukazatele posuzuji finan¢ni stav podniku ex ante, tedy jako predik¢éni modely.

Ty slouZzi pro v€asné varovani o ptipadném ohrozeni finan¢niho zdravi podniku.

Pro analyzu podniku souhrnnymi ukazateli obvykle vyuzivame indexy z nasledujiciho

Seznamu:

1. Bankrotni modely (vypovidaji, zda se spole¢nost dostane v nejbliz§i dobé do
upadku):
o Z-skore,
o Taffleriv model,
o model IN.
2. Bonitni modely (bodovym hodnocenim stanovuji bonitu podniku a zatazuji do
mezifiremniho srovnani métenych jednotek)
o model IN,
o Tamariho model,
o Kralickiv Quicktest,
o Modifikovany Quicktest. (Ruckova, 2011, s. 70, 71)

4.3.6 Pyramidové soustavy ukazateli

Hlavni slabinou ptedchozich ukazatelii je pfedev§im hodnoceni pouze jedné a dané casti
finan¢ni situace podniku, z toho divodu vznikly soustavy ukazatell, které ve svych
postupech promitaji vzajemné zavislosti jednotlivych ukazatelli. Z toho divodu je mozné
vytvofit prehled finanéniho a ekonomického hospodafeni podniku z komplexnéjSiho
pohledu. Pro vyhotoveni soustavy ukazatelti obvykle pouZzijeme jeden vychozi ukazatel,
ktery déle rozkladdme na vétSi pocet soustav ukazateli. Z vysledného piehledu pak
dokaZeme snadno posoudit, které situace v podniku dokaZzi ovlivnit analyzovany ukazatel.

(Kozena, 2007, s. 119)
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5 KRITIKA KLASICKYCH UKAZATELU

Klasické ukazatele jsou zatim mnohdy jedinymi ukazateli, které jsou v podnikové praxi
vyuzivany k méfeni vykonnosti. Tyto jednotlivé méfitka vykonnosti vSak vznikly davno
pted velkymi zménami, které dnes$ni doba piinédsi. Mezi n€ si mizeme uvést napiiklad silici
konkurence a globalizace, jez posunuji systém méteni vykonnosti podniku do oblasti méfeni

maximalizace hodnoty akcionafe, ¢i vlastnika podniku. (Kislingerova, 2001, s. 86)

Na tento zaklad dale navazuje i Pavelkova a Knapkova (2012, s. 23) v knize Vykonnost
podniku z pohledu finan¢niho manazera, dale k problematice klasickych ukazateltt dodavaji,
ze jsou zalozeny piedevsim na ucetnim vysledku hospodafeni a nepojimaji za vhodné ve

svych postupech zohlednit faktor rizika, inflace, ¢i ¢asovou hodnotou finanéniho majetku.

Taktéz Sulak a Vacik (2004, s. 58) v publikaci Mé&teni vykonnosti firem potvrzuji nedostatky
spojené s klasickymi metrikami vykonnosti podniku. Nastifiuji, ze pfi orientaci podniku
praveé na tyto ukazatele mnohdy dochézi k nespravnému ovlivnéni rozhodnuti manazert a
jsou piijaty nevhodné strategické plany, jez mohou piispét ke ztraté¢ konkurenceschopnosti,
¢1 ptedpokladu pro dal§i ¢innost podniku. Tento mozny problém ve vyvoji podniku
vysvétluje Wagner (2009, s. 150) v knize Méfeni vykonnosti, ktery vysvétluje, ze métitka
zaloZeny na vysledku hospodateni se orientuji na vykonnost ve zna¢né€ ohraniceném obdobi.

Informuji uZivatele o vykonnosti dosaZzené za obdobi ,,0d-do®.

Z t&chto poznatkl Ize vyvodit zaver. Pokud chee spole¢nost vymezit strategické cile, mezi
které lze zaradit méfeni GspéSnosti podnikani za celou dobu ptisobnosti, ¢i uvazovani nad
pijjetim investi¢nich rozhodnuti a dalSich informaci, které se divaji do budoucnosti, jsou
klasické ukazatele krajné nevhodné. K rozhodnuti nad strategickymi plany tak vyuZijeme
nékteré z metody modernich ukazateld, jeZ si popiSeme v nasledujici kapitole. Klasické
ukazatele nam vhodné€ poslouzi k méfeni operativnich cest, kterych se musime drzet

k dosahnuti strategickych cild.
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6 MODERNI UKAZATELE VYKONNOSTI

Stale Casteji dochazi pfi méteni vykonnosti k pozadavkim postihnout globalni dlouhodobé
efekty vyvoje. Hlavnim divodem je Casovy rozestup mezi uskutecnénym opatienim a
momentem, kdy se v podniku skute¢né projevi. Z toho plyne, ze je velmi dulezité délat
opatieni, kterd budou piinosna z dlouhodobého hlediska. Ustiednim bodem se pii
stanovovani modernich ukazateli stava syntetické hledisko, které by mélo prevést

nekonecny vyvoj podniku do kvantitativni charakteristiky.

Pokud posuzujeme globaln¢ moderni ukazatele vykonnosti, zjistime, ze je zde opét kladen
daraz predevsim na tvorbu hodnoty pro vlastnika a nastroje se ubiraji spiSe do oblasti
hodnoceni investic. Podle modernich ukazatelii tak mlzeme interpretovat pozadavky
vlastniku, kterym jde pfedevsim o vykonnost celého investi¢niho portfolia. (Wagner, 2009,
s. 125, 126)

Pro hodnoceni vykonnosti podniku modernimi ukazateli existuje celd fada méfitek.
Zajimavy pohled na tuto pestrou Skalu ukazatelt ma Myers (1997, CFO), ktery v ¢lanku
Measure for Measure popisuje novodobou valku modernich méfitek. Popisuje zde, Ze
podniky ¢asto bezvyznamné meéni jednotlivé ukazatele pro hodnoceni vykonnosti. Z toho
dochazi k zavéru, Ze se tak Casto déje, aby podnik poukazal na skutecnost, Ze pouziva lepsi
ukazatele nez jeho konkurent, avSak v zadvéru dodava, Ze podobnosti mezi jednotlivymi

méfitky jsou zhruba stejné velké jako jejich odliSnosti.

6.1 Economic Value Added

Tento ukazatel, Casto popisovany pod zkratkou EVA, Ize chépat jako rozsifeni klasického
zobrazeni Ucetni zavérky. Z pohledu finan¢niho ucetnictvi je EVA chéapana jako doplnéni
jednotlivych ucetnich polozek jako jsou aktiva, vlastni kapital, ¢i ndklady o dualnim
zobrazeni, které se projevuje pfedevsim jinym vymezenim aktiv a pasiv, ¢i vétsi variabilitou

zpusobu oceflovani.

Proto je pro EVU nezbytné nutné rozsifit klasicky vyobrazené naklady o dalsi formy jejich
ekonomického pojeti. Pokud navic pfiddme schopnost vytvaieni zisku hlavni podnikatelské
¢innosti na uroven, jenZ popisuje schopnost zhodnocovat vlastni kapitdl vymezeného
obdobi, pracujeme dale s alternativnimi poloZkami rozvahy. Z toho plyne, Ze EVA neni

novym originalnim ukazatelem pro méfeni vykonnosti. Ze samotné podstaty jde spiSe o
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modifikaci zisku v ekonomickém pojeti, konkrétné manazersky vyjadieném zisku hlavni
vydélecné ¢innosti. (Kral, 2010, s. 299)

Casto se miizeme setkat v oblasti méfeni ukazatele EVA s vice definicemi. Pro zakladni
rozdéleni existuji sméry pro ucetni a finan¢ni mefeni ekonomické pridané hodnoty. Pro ucely
této literarni reserse se budeme dale zaobirat i¢etnim vyjadienim ukazatele ptidané hodnoty
z diivodu ndvaznosti na praktickou ¢ast této prace. Z ti€etniho hlediska je EVA chapana jako
rozdil mezi firemnim ¢istym ziskem z hlavni podnikatelské ¢innosti po zdanéni, ktery také
nazyvame jako NOPAT a primérnymi vazenymi naklady kapitalu. Ve findle se EVA 1isi od
klasickych ukazateld EBIT a EBITDA, jelikoz uctuje s celkovymi naklady kapitdlu. Pii
méfeni tohoto ukazatele Casto hovoiime o velké piinosnosti pro firemni vlastniky, jelikoz
metriky EVA reflektuji pfimé néklady ciziho kapitalu a neptimé naklady vlastniho kapitalu.

Pro stanoveni ukazatele EVA vyuzijeme nasledujicich vztahi:
EVA = NOPAT — NAKLADY KAPITALU (24)

Naéklady kapitalu chapeme jako penézni vyjadieni nakladi na kapital, ktery je pocitan jako
nasobek procentniho vyjadieni nakladl kapitdlu s mnozstvim investovaného kapitalu podle

vzorce: (Grant, 2003, s. 4, 5)

% Naklady kapitalu
100

NAKLADY KAPITALU = ] * Kapital (25)

Obsahove totozny vzorec, avSak v kombinovaném vyjadfeni téchto dvou samostatnych
vzorct uvadi v knize Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceniovani podniku Matikova
a Matik (2001, s. 13), kdyz zavadi polozku WACC, nazyvanou jako primérné vazené
naklady kapitalu, které predstavuji ¢ast ndkladl kapitdlu vzorce Granta. Tento vzorec je

mnohem ptehlednéjsi a pro nésledujici postupy se budeme drzet piredevsim této podoby:
EVA = NOPAT — WACC * Kapital (26)

Kladné hodnoceni vykonnosti podniku nastane pouze v situaci, kdyz ukazatel EVA dosahne
hodnot vyssich nez 0. Z takového vysledku vyvodime, Ze vynos z kapitélu je vyssi nez jeho
cena a pro vlastniky tak kapital tvoii hodnotu. V pfipad¢, kdy EVA = 0 dosahla vynosnost
kapitdlu pouze na pokryti jejich nakladd, coz pro vlastniky neni vyhodné stejné jako
v situaci, kdy EVA dosahuje hodnot nizsich nez 0 a podnikani je tak ¢isté ztratové. (Baran,
2006, s. 48)
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Abychom mohli tento vzorec pouzivat, je nezbytné si v nasledujicich fadcich vymezit

jednotlivé polozky vzorce.

6.1.1 WACC

Tento nazev vznikl jako zkratka anglického ndzvu Weighted average cost of capital, Cesky
Vézené naklady na kapital. Reprezentuje primérnou castku, jez je vymezena v urokové
sazbé, ¢i diskontni sazb€. Suma téchto polozek tvoii ¢astku, kterou podnik musi hradit za
uzivani svého kapitalu. Dalsi definice fika, ze WACC tvofi ¢asovou hodnotu pené€z, jenz se
vyuziva k pfepoctu ocekavaného budouciho pfijmu na hodnotu soucasnou. Neboli procentni

podil, ktery podnik uhrazuje za kapital, at’ uz bankam, vétiteliim nebo vlastniktim.

Vyuziti modelu WACC v Ceskych podminkach popisuje dale Kocmanova (2013, s. 104)
Vv knize Ekonomické fizeni podniku, kdy ho vymezuje jako zéklad pro hodnoceni podniku
ukazatelem EV A nebo napftiklad pro porovnani ratingového modelu Mininsterstva primyslu
a obchodu, které uvadi hodnotu WACC pro dané podniky a odvétvi. Diky znalosti WACC
tak Ize provést také benchmarkingové analyzy s jinymi ¢eskymi podniky odvétvi. Vazené

primérné ndklady kapitalu stanovime podle vztahu:

E D
WACC=re*E+rdE*(1—t) (27)

kde:

re — naklady vlastniho kapitalu (poZadovana vynosnost),

E — vlastni kapital,

rq — urokova sazba ciziho kapitalu,

t — dan z ptijmu,

D — cizi troceny kapital,

C — celkovy investovany kapital. (Young a O'Byrne, 2001, s. 163)
Naklady na vlastni kapital

Vseobecné plati pravidlo vysSich nékladi vlastniho kapitalu nez v ptipad€ nékladii na cizi
zdroje podniku. Je tomu piedevsim z divodu, Ze riziko vlozeného kapitalu u vlastnika je
vy$§i nez v ptipadé¢ vétitele. Vétitel ma smluveny pravidelny trok bez ohledu na GispéSnost

podnikani a mé presné vymezené obdobi, za které se mu vyptjceny kapital vrati. Zatimco
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vlastnik proptjcuje podniku kapital na neomezen¢ dlouhé obdobi bez zaruky vynost, ktery
zalezi na finan¢ni situaci podniku. DalSim vyraznym divodem je danova uznatelnost

nakladovych troka, které snizuji zaklad dané a tvoti tak danovy stit.

Samotné stanoveni téchto nakladl je velmi slozité a obvykle subjektivni zalezitosti. Mizeme
je urcit z hlediska trzniho pfistupu nebo metod na bazi Gcetnich dat. Vychazime piedevsim
z dané dostupnosti tidaju. Pro stanoveni nékladii vlastniho kapitalu vyuzivame nasledujicich

zakladnich metod:

e model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM,
e arbitrazni model ocefiovani — APM,
e dividendovy riistovy model,

e stavebnicové modely. (DluhoSova, 2010, s. 121)
CAPM

Pro vymezeni nakladi vlastniho kapitalu se ptfedevsim v americkych spole¢nostech vyuziva
metoda Capital Asset Princing Model, pro kterou uzivame zkratky CAPM. Touto metodou

stanovime ocekdvanou miru zisku firemnich fondi. Tento model stanovime dle vzorce:
Te =15+ B * (hyn — 1) (28)
kde:
rf — irokova mira bezrizikovych vkladd,
B — relativni rizikovost podniku ve vztahu K rizikovosti trhu,
rm— prumérna vynosnost kapitalového trhu. (Brealey, Myers a Allen, 2014, s. 222)

Kiirschner (2008, s. 4) ve své publikaci Limitations of the Capital Asset Pricing Model jde
jeste dale a popisuje jednotlivé Casti vySe uveden¢ho vzorce. Zatim jsme si popsali

samostatné jednotlivé znaky, avSak mizeme je ¢lenit jesté pomoci slozenych ¢asti vzorce.

Rozdil primérné vynosnosti kapitalového trhu (rm) a trokové miry bezrizikovych vkladi (rf)
tvoii podobu trzni rizikové prémie. Je dodatecnym vynosem, jenz kompenzuje riziko spojené

S trznim portfoliem aktiv investora.

V situaci, kdy aktiva méfené jednotky reaguji stejné jako trh, hodnotime ukazatel beta
hodnotou 1. Na druhou stranu s pievySovanim trhu roste ukazatel f nad hodnotu 1,
VvV opa¢ném piipadé Ciselné ohodnoceni taktéz klesd. Spolecné ukazatel B s trzni rizikovou

prémii tvoii rizikovou prémii aktiv. (Kiirschner, 2008, s. 4)
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Za predpokladu, ze se firma nenachazi na kapitdlovém trhu, lze stanovit naklady vlastniho

kapitalu dle nasledujici metody:
CAPM s alternativni 8

V piedchozi metod¢é jsme uvazovali s firmou, jez operuje na kapitalovém trhu, a pomoci
charakteristik ziskanych z kapitdlového trhu jsme vymezili potiebné tdaje. Mnoho
spolecnosti vSak na téchto trzich neoperuje a pravé touto alternativni metodou lze urcit

hodnotu CAPM i u téchto firem.

Pro druhy zplisob vyuzijeme ohodnoceni spolecnosti pomoci charakteristiky trhu. Konkrétné
budeme méfit jakou provozni paku a v jakém mnozstvi vyuzivaji spolecnosti v daném
odveétvi, které stanovime vzorcem vyuzivajici regresi. Nyni opustime zakladni metodiku
stanoveni CAPM, ve které klademe diraz na historickou hodnotu B a vice se zamétime na

oblast zakladnich determinantd.

Tyto tfi determinanty jsou tvofeny témito proménnymi: odvétvim, ve kterém spolecnost

podnikd, stupném provozni paky firmy a finan¢ni pakou firem v odvétvi.

CAPM s alternativni hodnotou  stanovime podle vzorce:

Be=ue (14 (1= 0)=2) @)

kde:

Bz = P vlastniho kapitalu zadluZeného podniku,
Bn = B vlastniho kapitalu nulového zadluzeni,

t = sazba dan¢,

D = cizi kapital,

E = vlastni kapital. (Damodaran, 2002, s. 194)

Ocekavame, ze S rlistem provozni paky investofi zaznamenavaji rostouci mnozstvi trzniho
rizika ve firmé, které se projevuje ristem hodnoty Bz. Dal$im faktem je zvySovani trzniho
rizika spolecnosti finan¢ni pdkou. Spolecnosti s vysokym podnikatelskym rizikem jsou

neochotné uzivat finan¢ni paky. (Damodaran, 2002, s. 194)
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Arbitrazni model ocenovani

Jedna se o novy druh ur¢ovani hodnoty aktiv. Z obsahového hlediska je obecné&jsi nez model
ocenovani kapitalovych aktiv. Nejsou zde urCovany primeérné hodnoty a rozptyly vynosu
cennych papiri. UrCujeme oceniovani pouze podle pravidla, které fika, ze nelze dvé stejna
aktiva obchodovat v riznych cenach. Teorie se rozchazi také ve skute¢nosti, ze vynosy
Vv metod¢ arbitrazniho ocenovani tvoii mnoho rizikovych faktort, z toho divodu vznikl

faktorovy model, ktery ma nésledujici podobu:
i =T+ by *xFy+ by xFy+ -+ by x Fy (30)
kde:
ri - vynos i-t¢ho cenného papiru,
b1i ...bni— citlivost beta i-tého cenného papiru vici faktoru 1, ..., n,
F1 ...Fn—rizikové faktory. (Jindfichovska, 2013, s. 26)
Dividendovy riistovy model

V tomto postupu opét vychazime z podniki, které operuji na kapitalovych trzich, a
vyuzivame podstaty, kdy je hodnota akcie ddna hodnotou soucasnych ocekavanych piijmda.

(Gallagher a Andrew, 2003, s. 236)
Stavebnicové modely

Rada stavebnich modelii vznikla pfedev§im pro mensi podniky, pro které je metoda CAPM
netransparentni z divodu narocnosti zvolenych parametrt. S jejich pomoci lze na zékladé
malé miry nejistoty uréit vynosnost vlastniho kapitalu ze své podnikatelské ¢innosti. Tedy
jakou vynosnosti mohou ohodnotit svoji odménu za podstupované riziko. Zakladem vSech
modeld je pak bezrizikova Grokova mira, kterou upravujeme o pfirazky rizika ¢innosti

podniku. (Scholleova, 2009, s. 152)

Naklady na cizi kapital

S ohledem na ptedchozi kapitolu stanoveni nakladl vlastniho kapitalu je nutno fici, ze
stanoveni nakladi na cizi kapital je o néco jednodussi disciplinou. Proto se ¢asto v praxi

zacina stanovovanim praveé tohoto ukazatele, ktery nazyvame také jako dluhovou slozku.

Obecn¢ lze ndklady na cizi kapital popsat jako vazeny primeér efektivnich urokovych mér,

jez jsou placeny z konkrétni kapitalové struktury podniku. Proto si pro piedstavu lze tento
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ukazatel predstavit jako urok placeny z pljcky nazyvany v praxi korporatnich dluhopisi
jako vynos do doby splatnosti. V praxi lze také vyuzit pro vSechny druhy dluht a
Z finan¢niho hlediska se jedna v podstaté o vnitini vynosovou miru dluhu. Je nezbytné
zachovat rovnici, ktera fika: celkova suma ziskanych penéznich prostiedkli vyptjckou a
pirevedena na soucasnou hodnotu plati za vybranou efektivni irokovou miru. Tato mira je

praveé rovna efektivni trokové miie neboli efektivnimu troku. (Petiik, 2009, s. 143)

V praxi se vSak Casto uvazuje pouze s dokumentaci v podniku, kdy se berou v tvahu
vSechny troky uvért ciziho kapitalu, pro které se stanovi vazeny pramér urokovych sazeb a

ten se pouzije pro dalsi vypocty WACC.

6.1.2 NOPAT

NOPAT celym jménem nazyvany jako provozni zisk po zdanéni pfedstavuje metriku pro
vyjadieni vysledku hospodateni za hlavni podnikatelskou ¢innost podniku. Nejedna se v§ak
o klasickou ucetni polozku provozniho zisku. Tento ukazatel vyobrazuje vlastnikiim
ekonomicky ptinos podniku. Z toho diivodu je potieba zahrnout individualni upravy hodnoty
provozniho zisku pro bliz§i navaznost investorim pro ohodnoceni vynosnosti jejich
investice. Pro vyjadieni tohoto ukazatele pak bude nezbytné dodate¢né vyélenéni nékterych
polozek vykazu zisku a ztrat. Kupiikladu musime odstranit zisky, ¢i ztraty z prodeje
dlouhodobého majetku a zasob, ve skute¢nosti se jednd o poloZzky, které tvoii charakter
mimofadnych polozek. Stejnym postupem vyclenime vSechny polozky, jez nesouvisi
S provozni cinnosti, pfestoze jsou v provozni Casti vykazany. Takovy postup je silné
individualni, tudiz nelze popsat jednoznatné vzorcem, protoZe v kazdé spolecnosti

vymezime jiny zdklad ukazatele NOPAT. (Kislingerova, 2010, s. 120)

6.1.3 Kapital

Je meéfitkem investice do podnikani. Stejné jako v pfedchozim ptipadé vychdzime
z finan¢nich vykazl a jeho zjiSténi je velmi subjektivni zélezitosti pro kazdou métenou
jednotku. Svoji vysi se blizi hodnoté vykdzanych aktiv, avSak ve dvou bodech se vyrazné
lisi. Pajcky se neodpocitavaji od celkovych aktiv a dale se upravi n€které polozky aktiv a
pasiv. Tyto kroky umozni lepsi odhad investice, ktera byla do podnikani uskute¢néna. Pro

odhadnuti kapitalu se pouziva nasledujici vzorec: (Savarese, 2000, s. 10)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 42

Rozvaha Urcéeni vySe kapitalu
Obézna aktiva Obézna aktiva
Dlouhodoba aktiva + Dlouhodoba aktiva
Celkova aktiva = Celkova aktiva

PUjcky -

"Nevypujcené" pasiva "NevypUljéené" pasiva

+/- Dalsi Upravy
Kapital investor( = VloZeny kapital

Obr. 2 Vzorec pro odhadnuti polozky kapitilu (Savarese,
2000, s. 11)

6.1.4 Pyramidovy rozklad EVA

Teoreticky popis pyramidovych rozklada jsme si vymezili v kapitole klasickych ukazateld,
jeho aplikace na ukazatel EVA je totozna. Pravé s kombinaci tohoto klasického ukazatele
lze dodatecné v ekonomické ptidané hodnoté spatfit dalsi moznosti zvySovani hodnoty

firmy, mezi které patfi:

e Zména struktury kapitalu (efekt finan¢ni paky),

e ZvySovani irovné provozniho zisku,

cvwr

(Marinic, 2008, s. 26)

EVA
NOPAT Nékladylkapitélu
Provozlnl' zisk X (1-t) Kapital X Nékllady
Trzby - Nékllady

Obr. 3 Pyramidovy rozklad EVA (Marini¢, 2008, s. 26)

6.2 Diskontované cash flow

Tato kapitola navazuje na cast 4.1, kdy jsme se zabyvali v oblasti klasickych ukazatelt

vypoctem cash flow. Jde tedy o jakousi nadstavbu klasického ukazatele pro meéfeni
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vykonnosti. Pravé o nadstavbu se jednd, jelikoz samotné cash flow nebere v uvahu cas
vytvafeni penéznich tokd a riziko jejich produkovani. Nyni vSak diky ukazateli DCF
(diskontované¢ho cash flow) dokazeme vySe popsané charakteristiky zohlednit pomoci
nakladii na kapital. Diky tomu dostdvame ndastroj vhodny pro oceniovani podniku, ¢i

hodnoceni investic.

Tento vypocet provedeme pouziti kumulace diskontovaného cash flow za pozadované
obdobi investice, od kterého odecteme kapitalové vydaje projektu. Tim dostaneme ukazatel
nazyvany jako Cistd soucCasna hodnota (NPV). Investici hodnotime jako pfinosnou, i
realizovatelnou podle vysledné hodnoty, ktera by v zadném ptipadé¢ neméla byt zaporna.

Vypocet provedeme dle nasledujiciho vzorce:

CF,
NPV = Z a0 (31)

kde:

CF¢ = penézni toky pfipadajici z realizace métené investice v jednotlivych letech,
K = kapitdlovy vydaj na investici,

n = doba zZivotnosti investice,

i = diskontni mira pozadované vynosnosti investice. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013,

5. 151)

6.3 Free cash flow

Je dalsi dodate¢nou metodou uzivanou pro podrobnéjsi analyzy ukazatele cash flow. Lisi se
pfedevs§im schopnosti zahrnuti zdanénych urokt, konkrétné Cistych vynost investort. Na
druhou stranu je sniZzeny o investice budoucich let. Tim, Ze tedy vyuZivame zisk pied
zdanénim a uroky, vyclenujeme vliv zpisobu financovani neboli vliv uziti ciziho kapitalu.
Metoda Free cash flow nam tika, Ze hodnotu podniku tvoii souc¢asna hodnota cash flow po
zdanéni, jenZ je vyzadovana od vlastnikli a investoril v nasledujicich letech. Vypocteme ji

nasledujici rovnici: (Synek, 2011, s. 67)

FCF = EBIT = (1 — t) + odpisy — investice (32)
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6.4 Cash Flow Return on investment

Puvodni verze ukazatele Cash flow return on investment koresponduje s primérem vnitini
miry navratnosti stavajici investice spolecnosti. M¢fi tedy vnitini vynosové procento ziskané

realizaci existujiciho projektu.

CFROI je internim ohodnocenim ziskovosti, ktery srovnava pouzity kapital v brutto
hodnoté, tzn. pfed odpisy, o€isténym o inflaci s ukazatelem EBITDA, jenz pocitame
Vv prib¢hu horizontu Zivotnosti stavajicich dlouhodobych aktiv. Vysledek pak porovnavame
s hodnotou WACC. Pokud je CFROI vyssi nez WACC, spolecnost tvofi hodnotu,

V opa¢ném piipadé dochazi ke ztratam v uvazované investici. (Vernimmen, 2014, s. 497)

Avsak v tomto ptipadé¢ Slo o velmi zjednoduSeny model, ve vétSin€ piipadii v literature
nalezneme pokrocilejsi metody. Naptiklad Pavelkova a Knapkova (2012, s. 87) v publikaci
Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera popisuje piivodni metodu, jez uvazuje
S pouzitim brutto cash flow (cash flow upravené o inflaci), jelikoz investi¢ni aktivum
produkuje za svoji Zivotnost hotovost pravé v této podobé. Tim padem lze vykazovat
mnohem relevantngjsi vysledky vypoctl a stava se tak tento nastroj presnéjsi nez napiiklad

ukazatel EVA. Pro vypocet ukazatele vyuzijeme nasledujiciho vztahu:

BCF, NA
£:(1+CFRODE " (1+ CFROD™

(33)

kde:

e | = brutto investice,
e BCF = brutto cash flow,
e NA = suma neodepisovanych aktiv,

e n=doba zivotnosti. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 87)

6.5 Cash Return on Gross Assets

Ukazatel vyuzivany také pod zkratkou CROGA, ktery vykazuje vynosnost hrubych aktiv,
vyuziva ke svym potiebam taktéz kategorii provozniho cash flow. Dalsi slozkou, jez
vymezuje tento podilovy ukazatel, jsou hrubd aktiva, kterd stejné jako v pfedchozim ptipadé
odstrafiuje zkresleni v podobé zlstatkovych cen. Vyslednou hodnotu podilu taktéz
porovnavame s hodnotou prumérnych kapitalovych naklada WACC. Pokud rozdilem

CROGA a WACC dosdhneme kladného vysledku, vykonnost spolecnosti ptesahuje
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oc¢ekavani investort. Jde tak o mén¢ ndroCnou alternativu k vySe uvedenému ukazateli

CFROI. CROGA vypocteme podle néasledujiciho vzorce:

OATCF

GA (34

CROGA =

kde:
OATCEF = provozni cash flow po zdanéni,

GA = hrubé aktiva. (Kislingerova, 2001, s. 91)
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7 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Po dokonceni studia literarnich zdroji, které jsem vybral jako podklad pro teoretickou Cast
diplomové¢ prace, jsem vypracoval literarni reSersi, kterd pojednava o problematice méteni
vykonnosti, jeji analyzovani a vyhodnocovéni. Jednd se o dulezity zdroj informaci, ze

kterého budu vychazet v praktické casti diplomové prace.

V prvni ¢asti jsem zjistil, pro¢ je nezbytné v dneSni dobé méfit vykonnost podnikii,
predevSim v organizacnich jednotkach s rozséahlejsi strukturou. Proto jsem dale podrobil
literarni resersi klasickym ukazateliim méfeni vykonnosti. Zjistil jsem, ze klasické ukazatele
vyuzivajici se pro finan¢ni analyzu podniki slouzi pfedevsim jako nastroj méteni kratkodobé
vykonnosti podnikd, které umoziiuji kontrolu dodrZzovani strategickych plant. TaktéZ jsem
odhalil slaba mista klasickych ukazatelli vykonnosti, ktera plynou ptedev§im z uzivani
ucetnich dat, jez pln€ nepopisuji aktualni ekonomickou situaci v podniku. Z téchto divoda

jsem vytvoril kritiku klasickych ukazatelii v zavéru prvni ¢asti literarni reserse.

V druhé casti jsem se jiz vénoval systémim, které maji nahradit zminované nedostatky
Klasickych ukazatelll. Souhrn takovych ukazateli nazyvame jako moderni metody méfeni
vykonnosti. Hlavni zménou oproti ptivodnim ukazatelim je vyuzivani relevantnéjSich
ekonomickych dat, které zahrnuji vyrazné tpravy oproti datim ucetnim. V kone¢ném
dasledku ziskame systém, ktery je upraven na miru podniku a dokaze respektovat mnoho
individualnich situaci, které v ramci Gcetniho pojeti nelze ziskat. JelikoZ existuje cela fada
ukazateld, vymezili jsme si ty nejzakladnéjsi, mezi které patii naptiklad EVA, ¢i ukazatele
na bazi Cash Flow. Systém EVA vyuziva redlnych ziskl z hlavni podnikatelské ¢innosti,
které porovnava s naklady na kapitdl, jenZ slouzi k dosdhnuti téchto ziskii. Nespornou
vyhodou je ur¢eni nakladi vlastniho kapitalu. Ukazatele na bazi Cash Flow jsou nyni velmi
populérni méfitka ur€ovani vykonnosti. Cash Flow totiz dokdze piesn¢ urcit rozdil mezi

piijmy a vydaji podniku, zatimco ukazatele zisku pocitaji pouze s ndklady a vynosy.
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1. PRAKTICKA CAST
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8 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

V prvni kapitole praktické ¢asti diplomové prace bych rad popsal zkoumanou spolecnost,
kterou budu nadale analyzovat. Nejdiive pfedstavim strukturu spolecnosti, jeji dcetfiné firmy
a celkovy piehled koncernu. Z diivodu zachovani anonymity nechtéla byt zkoumana
spoleCnost jmenovana, proto aplikuji pro jednotlivé dcefiné spolecnosti alternativni

oznaceni.

8.1 Profil spolecnosti

Analyzovana spolecnost je diky svému vysadnimu postaveni v soucasnosti na ¢eském trhu

jednou z nejvyznamnéjsich firem v oblasti elektrotechniky, kovovyrobé, ¢i slévarenstvi.

Spolecnost Cerpa z dlouhé Sedesatileté tradice, kterou nabyla od dob zalozeni v Uherském
Hradisti roku 1952. Jeji vyrobky je mozné nalézt na celé fad¢ letount, lokomotiv, tramvaji
nebo trolejbusti. Hlavni pfednosti zkoumané spolecnosti proto je neporuSena tradice vyroby
a zachovani osvédcenych technologickych postupt, v€etné spoluprace uvniti holdingu pfi
vzniku novych subjekt. Na kvalité vyroby se téz podili vyzkumna ¢innost ve spolupraci
s vojenskymi, civilnimi vyzkumnymi ustavy a Skolami, které dotvaii nynéj$i organizaci

vyzkumu a vyvoje, technologii a systému fizeni jakosti na vysoké urovni.

Zkoumany holding klade diiraz ptedevsim na kvalitni a vzdélané zamé&stnance, proto vlastni
koncernovou stiedni $kolu, ktera je nejvétsi svého druhu Zlinského kraje. V tomto zatizeni
si spole¢nost vychovava novou generaci odbornikil v elektrotechnickych a strojnich

oborech.

Celkovée se jedna o holding spolecnosti, které spadaji pod jednu matefskou spolec¢nost. Ta
tvoii podminky a obstarava vyznamné obchodni aktivity deefinych spole¢nosti celé skupiny.
TaktéZz ptipravuje zpracovani majetkovych ucasti véetné joint venture ve spolupraci se
zahrani¢nimi partnery. Cinnost dcefinych spoleénosti je riznoroda, v portfoliu &innosti
holdingu lze nalézt predev§im komunikacni a navigacni techniku, digitdlni a analogovou

elektroniku pro armadu, policii a primyslové aplikace.

Pro ptedstavu mtizeme v obrazku nize vidét kapitalovou strukturu holdingu:
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Matefiska spolecnost
769,042 tis.

Spolecnost 1 Spolecnost 2
93,450 tis. 321,458 tis.
Spolecnost 3 Spolecnost 4
103,032 tis. 80,020 tis
Spolecnost 5 Spolecnost 6
442,752 tis 24,500 tis.
Spolecnost 7 Spolecnost 8
2,000 tis. 15,496 tis.
Spolecnost 9 Spole¢nost 10
36,000 tis. 25,500 tis.

Obr. 4 Kapitdlova struktura koncernu (viastni zpracovani)

Dcefiné spolecnosti jsou oznafeny pouze Cislem, jelikoz si firma nepfeje touto cestou

prezentovat svilj nazev a redlna jména z diivodu ochrany nékterych citlivych informaci.

8.2 Charakteristika koncernu

Spole¢nost 1:
Naplni ¢innosti této spolecnosti je obor slévarenstvi a vyroba nastroju.

V oblasti slévarenstvi se zkoumana jednotka dale zamétuje na: vyrobu odlitkl pfesnym litim
vytavitelného voskového modelu, vyrobu prototypil, opracovani a zavérec¢na tprava odlitkd,
poradenska cinnost. Cilovou skupinou je letecky a dopravni primysl, optika a zdravotni

technika.

V oblasti vyroby nastrojii spoleCnost realizuje: formy pro vsttikovani plastickych hmot,
formy pro tlakové liti kovi, formy pro vyrobu voskovych modelli, oprava forem, piesné
obrabéné dily, konzultacni ¢innost. Hlavnim odbératelem jsou spolecnosti podnikajici

V automobilovém primyslu.
Spolecnost 2:

Tato spolecnost disponuje dlouholetymi zkuSenostmi vyvoje a produkce elektroniky a

mechaniky. Zaméfuje se na techniku leteckou, vojenskou a dopravni.
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V oblasti letecké zkoumana spole¢nost zabezpecuje: vyrobu garnitury pfistroji pro letouny,

fidici a monitorovaci jednotky leteckych motort a dalsi letecké pristroje.

V oblasti vojenské techniky: komunikac¢ni prosttedky a dalsi ptistroje pro pozemni vojenské

aplikace.

V dopravni technice se spole¢nost zaméfuje na: komponenty pro sbér a pienos dat,
tachografy, doplitkova zatizeni pro dopravni prostfedky, méfici a indikacni pfistroje.
Spolecnost 3:

Zkoumana spole¢nost se zabyva predevSim vyvojem a vyrobou radiostanic pro taktické
nasazeni, vyvojem a vyrobou letecké palubni elektroniky a dals$i, pfevazné digitalni

elektronikou. Spole¢nost poukazuje taktéz na fakt, Ze jejimi hlavnimi trhy jsou Evropa,

Afrika a jihovychodni Asie.
Spole¢nost 4:

Ctvrta zkoumana spoleénost v pofadi se zabyva obrabénim, at’ jiz metodou frézovani,
soustruzeni, ¢i brouseni. Spolec¢nost dale vyrabi predev§im ozubené kola a provadi montaze
spojené s touto ¢innosti. Zpracovava piedevsim materialy, jako jsou ocel, nerez oceli, slitiny

hliniku a médi, plasty, titan atd.
Spole¢nost 5:

Jedna se o spoleCnost, kterd zabezpecuje chod a spravu budov nejenom v ramcei holdingu
spole€nosti. V ramci predmétu podnikdni zabezpecuje: chod recepéni sluzby, pozarni
sluzby, postovni sluzby, spravu IS, zdmecnické a instalatérské prace. Dale se spole¢nost
stara o rozvod elektrické energie, tepla, vody. Cistirny odpadnich vod atd.

Spole¢nost 6:

Firma se zabyva produkci desek plosnych spoji, ve svém portfoliu zahrnuje tyto typy

plosnych spojii: jednovrstvé, dvouvrstvé, vicevrstvé, hlinikové.
Spole¢nost 7:

Tato spolecnost, kterd je ¢lenem holdingu vyrabi a provadi instalace, opravy elektrickych
stroji a telekomunika¢nich zafizeni. Dale plsobi v oblasti slévarenstvi, modelafstvi,

obrabécstvi atd.

Spole¢nost 8:
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Spolecnost 8 plisobi v oblasti galvanickych a chemickych povrchovych ochran a mokrém
lakovani. Galvanicka vyrobna je vybavena linkami pro chemickou pfedupravu, moteni a
fosfatovani s kone¢nou upravou v podob¢ stiibfeni, médéni, eloxovani, niklovani, cinovani
chromatovani atd. Pro potieby sesterskych firem tato spolecnost provadi lesténi mosazi a
ultrazvukové Cisténi. Déle piisobi v oblasti poradenské, obzvlasté pro tézce pokovitelné

povrchy a doporuc¢ovani vhodnych technologii.
Spolecnost 9:

Spolecnost, ktera vznikla jiz pted vice nez 20 lety pro podporu ¢eského leteckého prumyslu.
Dnes mé vyznamné postaveni jako exportér a importér letecké a vojenské techniky v CR.
Funguje jako prostfednik v mezinarodnich kontaktech dodavky vojenské a letecké techniky,

partner renomovanych firem ze zahranici, ¢i jako dodavatel Armady Ceské republiky.
Spole¢nost 10:

Tato dcetind spolecnost holdingu se zabyva produkci: elektromagnetickych vzduchovych
ventild pro automobilovy priamysl, pfistrojovou techniku, potravinafsky priamysl, sanitarni
techniku. Dale néfadi pro préci s plastovymi trubkami, ¢i obrabéné dily.

8.3 Pocet zaméstnancii

V koncernu je zaméstnana nasledujici pocet zaméstnanct, ktery je rozdélen do podnikil

podle nésledujici struktury:

Tab. 2 Prehled poctu zaméstnancii v koncernu vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

Spolecnost Spolecnost |Spolecnost|Spolecnost|Spolecnost|Spoleénost|Spolecnost |Spoleénost [Spoleénost [Spolecnost

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Celkem

Pocet
131 163 135 97 39 36 117 49 12 84 863

zaméstnancl

Pocet zaméstnancii v jednotlivych podnicich charakterizuje ptedevsim stfedni podniky,
vyjimkou jsou vSak Spolecnosti 5, 6, 8 a 9, které bychom dle poétu zaméstnancu zatadili do
kategorie podniku malych. Z hlediska obratu se vSak jedna ve vSech ptipadech o podniky
malé z diivodu velmi specializované vyroby. Pokud budeme brat podnik jako globalni,

dostaneme podle charakteristiky velmi velkou a silnou spolec¢nost.

8.4 Shrnuti predstaveni spole¢nosti

Muzeme tedy vidét, Ze se koncern zabyva celou fadou €innosti a nabizi velmi Siroké portfolio

vyrobkl, pfedevS§im pak v oblasti vyroby strojirenskych, elektrotechnickych produktii a
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obchodu. Dohled a ptipadnou pomoc pii financovani projekti zastfeSuje mateiska
spolecnost. V podniku pak dochédzi kcelé tadé kapitadlovych propojeni jednotlivych
spolecnosti, avSak rozvadéni této skutecnosti neni pro naplnéni tématu této diplomové prace
nezbytné. Jelikoz déale dochazi ke vzajemnému obchodovani jednotlivych spolecnosti
holdingu, je velmi slozité urcit pro vedeni koncernu uspésnost jednotlivych dcetinych
spole¢nosti a ohodnoceni vynosnosti jejich vlozeného kapitalu. Dalsi obtizi pro stanoveni
vykonnosti spole¢nosti plynouci z predstaveni spolecnosti je pak zminéna riiznorodost

produkce, proto by bylo hodnoceni vykonnosti ve srovnani s odvétvim velmi pracné a nebyl

by vytvoren komplexni systém, nybrz oddéleny pro jednotlivé spolec¢nosti.

8.5 SWOT analyza

V ramci této kapitoly pfedstavim silné a slabé stranky koncernu spole¢né s jejimi hrozbami

a prilezitostmi

Tab. 3 SWOT analyza koncernu vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)

Silné stranky

Slabé stranky

e Silné zastoupeni matefské spolecnosti
e Vyznamné postaveni na trhu

e Zazemi spolecnosti v koncernu

e Firmy poskytuji odborné poradenstvi
e Mezinarodni plisobnost

e Vlastni vychova budoucich

zameéstnancu

Omezené distribucni cesty

Témeét nulové uzivani cizich zdroji pro
financovani spoleénosti

Velka kumulace finan¢ni hotovosti
Technologicky naro¢né vyroba si

vyZzaduje vysokou hodnotu zasob

Prilezitosti

Hrozby

e ZvySeni trzeb financni ¢innosti
spolecnosti
e ZvySovani rozpo¢tu ministerstva

obrany miiZe znamenat riist trzeb

sesterskymi spolecnostmi

e ZvySovani vzajemné kooperace napiic¢

Utlum leteckého primyslu miize mit
dopad na cely koncern

Odbeératelé jsou veétsi spolecnosti nebo
armadni slozky

Pokles spole¢nosti zapti¢inény slozitou

orientaci napfi¢ koncernem




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53

V oblasti silnych stranek spolecnost tézi predevsim ze svého vyborného zazemi, které ji
koncern pfinasi. PredevSim se jednd o zastoupeni matetské spolecnosti, kterd se mnohdy
podili na financovani potiebnych dcefinych podnikli. Nespornou vyhodou je taktéz silné
postaveni na trhu, které ptindsi spolecenstvi téchto firem, diky nému se mohou spolehnout
na velmi dobfe vybudované zdzemi spolecnosti, které tvoii konkuren¢ni vyhodu oproti
samostatnym firmdm. Dalsi vyhody plynou pfedevSim z poskytovani odborného
poradenstvi, které tvoii komplexnost celkovych poskytovanych sluzeb zakaznikiim. Taktéz
vlastné vychovani budouci zaméstnanci jisté tvoti velmi vhodny nastroj k poskytovani téch

nejlepsSich sluzeb zédkaznikiim.

Naopak do slabych stranek spole¢nosti jisté spada jeji umisténi. Z diivodu lokace spolec¢nosti
vV Uherském Hradisti neni mozna vyuzit plného potencidlu distribucnich cest a lze se
spolehnout pouze na tradi¢ni metody silni¢ni pfepravy. Dalsi slabou strankou spole¢nosti je
vyuzivani financovani, kdy firma voli velmi konzervativni pfistup a ke svym uhradam
projekt vyuziva ptedevsim finan¢nich prostfedkt kapitalu matetské spolecnosti, ktery je
drazsi alternativou neZ spravné zvoleny cizi zdroj financovani. S timto konzervativnim
stylem financovani souvisi a velmi vysoky podil finan¢niho majetku drzeny firmou, ktery je
neefektivné vyuzivan a velmi naro¢nd vyroba, ktera ma za nasledek drzeni velkého mnozstvi

zasob, ktery si vyrobni proces vyzaduje.

Jako prileZitost spolecnosti vidim predev§im ve vyuZivani finanéniho majetku spolecnosti
k dalsimu zhodnocovani, které pfinese trzby ve finanéni ¢innosti, dale pomérné rostouci
vydaje ministerstva obrany, coZ mliZze znamenat potencial pro rlst trzeb pravé od tohoto
vyznamného odbératele a v neposledni fadé vidim potencidl ve zlepSeni kooperace napfic
dcefinymi spole¢nostmi, které spolu mohou navzijem Iépe spolupracovat ve vyrobni
¢innosti.

Naopak mezi hrozby tfadim pfedev§im moznost Utlumu produkce letounti, kterd by
znamenala velmi vyrazny pokles spolecnosti, taktéZ cilova skupina spolecnosti je velmi uzky
okruh odbératell, mezi ktery fadime pouze spolecnosti, ¢i armadni slozky. Pii vypadku
nékterého vyznamného odbératele je pak velmi ndrocnd jeho ndhrada oproti béznym
odbérateltim. Spole¢nost taktéz vykazuje velmi slozité vzajemné vazby mezi sebou, tudiz se
dale s ohledem na rozdilny obor podnikani jednotlivych sesterskych spolecnosti jevi jejich

ohodnoceni uspéSnosti podnikani velmi obtizné.
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9 SOUCASNE MERENI VYKONNOSTI V RAMCI KONCERNU
PODNIKU

V ramci koncernu maji podniky stanoveny prozatim nékolik klicovych ukazatelii pro méfeni
vykonnosti, které se kontroluji a vzajemné porovnavaji. Tyto ukazatele slouzi ptredev§im pro
matefskou spolecnost, avSak mulze byt kliCova i pro samostatné podniky, které mohou

analyzovat, jak si stoji v porovnani se sesterskymi spole¢nostmi.

Prvni oblasti sledovani vykonnosti podniku je porovnani osobnich nékladii s pfidanou
hodnotou, jednd se 0 ukazatel produktivity, ktery ndm naznaci, jakou ¢ast generované
hodnoty podniku vénujeme do lidského kapitalu. JelikoZ se v rdmci podnikl ¢asto jedna o
velmi slozité technologické postupy, které jsou mnohdy vysoce individualni s ohledem na
odbératele, koncern vklada vysokou ¢ast svych financi pravé do kvalitniho lidského kapitalu.
Tato skuteCnost souvisi pfimo s filosofii podniku zaméstndvat perfektné vzdélané
specialisty, které dokéze velmi sluSné finan¢né ohodnotit. V roce 2013 vSak Spolecnosti 3,
6 a 7 zaznamenaly enormn¢ vysoky podil piesahujici hodnotu 100%, ten se v nasledujicim
roce podafilo snizit vSem zminénym spole¢nostem diky zvySeni trzeb vyroby. V drtivé
vetSing piipadi presahuje tento podil 75%. Pouze Spolecnost 5 eviduje velmi nizky podil na

urovni 30%, jelikoz se jednd o vnitrokoncernovy podnik spravujici budovy.

Osobni naklady/pfidana hodnota

150,0%
125,0%
100,0%
75,0%
50,0%
25,0% “
0,0%

Spolecnost|Spole¢nost |Spolecnost|Spolecnost|Spolecnost|Spolecnost |Spolecnost|Spolecnost|Spolecnost|Spolecnost

1 2 3 4 5 6 7 8 E] 10

m2014| 76,6% 91,3% 76,0% 72,3% 29,1% 88,5% 92,2% 75,6% 55,7% 70,8%
m2013| 72,0% 75,4% 110,6% 67,7% 30,7% 107,8% 140,6% 76,6% 91,3% 77,3%

Obr. 5 Srovndni osobnich nékladii k pridané hodnoté koncernu vybrané spolecnosti (viastni
zpracovani)

Dalsim a ziejmé nejzakladnéjSim ukazatel analyzujici vykonnost podniku je logicky zisk
spolecnosti. V ptipadé koncernu dochazi k analyze zisku pfed zdanénim. Pomoci tohoto

ukazatele Ize vidét hlavni podniky, které se v ramci koncernu staraji o tvorbu hodnoty. Pravé
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Spolecnosti 1-4 vytvari nejvyssi podil ziskd. Opét nelze uvazovat se Spolecnosti 5 z divodu

jeji charakteristiky. Dikladnéjsi analyza ziska probéhne v nasledujici kapitole.

EBT (v tis. K¢)
25000 K¢
20000 kg
15000 K¢

10000 K¢
5000 K¢ j L l
0KE ‘ - - -
-5000 K¢ I

-10 000 K¢

-15 000 K¢

Spolecnost|Spolecnost|Spoleénost|Spolecnost|Spoleénost|Spolednost [Spoleénost|Spolednost |Spoleénost|Spoleénost

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
W2014| 8199KE | 25062 K [ 11524 K¢ | 5819KC | 4774KE | 1443Ke | 3119KE | 1985KE | 6462 KE | -3635Kc
W2013| 9043Kc | 23552 KE | 3500KE | 3041KE | 5126KE | -821KE | -11816K | 235K¢ 920 -7 020 K¢

Obr. 6 Srovndni EBT koncernu vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)

Dal8im ukazatelem v fad¢ je primérny vydélek zaméstnancii koncernu. Koncern se snazi
jednat ve vztahu se vSemi stranami jako zodpovédna spolecnost, tedy v tomto piipadé¢ jako
zodpoveédny zaméstnavatel. Proto dodrzuje dohody a dlouhodobé zajist'uje rist mezd. To se
projevuje i pfi analyze prumérného vydélku, ktery si je az na nékteré vyjimky V ramci
srovnani mezi podniky pomérné podobny a lze registrovat v kazdém podniku i meziro¢ni

zvySeni primérné mési¢ni mzdy na zaméstnance.

Pramérny vydélek (v tis. K&)
20kE
30KE
20K

10KE

0K
Spole¢nost|Spole¢nost |Spolecnost |Spolecnost|Spolecnost |Spoleénost|Spolecnost | Spolecnost|Spole¢nost [Spoleénost

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
H2014| 22,1KéE 23,9Ke 21,5Ke 21,4Ke 20,7 K¢ 18,9 Ké 26,7 K¢ 18,2 K¢ 37,2 Ké 18,2 K¢
W 2013| 21,5Ke 23,2Ke 18,7 K¢ 21,2 Ke 20,4 K¢ 17,4 K 24,6 K¢ 17,5Ke 32,2 Ké 17,3 Ké

Obr. 7 Srovnani priimérného vydélku koncernu vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)

Poslednim soucasnym ukazatelem méfeni vykonnosti je ukazatel, ktery hovoti o skute¢né
odchylce tvorby cash flow k zisku pted odpisy. Je vSak ponékud ,,zmékéeny* skute¢nosti,
kdy zohlednujeme pouze 50% odpist podniku. Ve skutecnosti tak pii srovnani dostaneme
rozdil, ktery vykazuje sumu, jez neni zohlednéna ve vykazech. Pomérné presnych vysledkt

dosahuji Spolecnosti 5 a 10, zbylé podniky jiz vykazuji vyrazné rozdily. Ve vétsing piipadii
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se ukazatel pohybuje v kladnych hodnotach, coz znaci, ze skutecné piitoky penéz jsou
mnohem niz§i nez vykazovany vysledek hospodafeni. Nejvyraznéji tomu je v piipadé
Spolecnosti 4, ktera dosahuje nizSich inkas finan¢nich prostfedkii v porovnani s vysledkem
hospodareni z divodu vysokych investic ve vysi téméi 20 miliontt K¢ a z diivodu nartstu
pohledavek v roce 2013 o témét 7 milionti K¢. V roce 2014 doslo k snizeni pohledavek a
proto i k degresi celkového rozdilu ukazatele. Ve zbylych ptipadech je nartst rozdilu v roce
2014 zptisoben vyssi investi¢ni ¢innosti koncernu, predevsim je to viditelné u Spole¢nosti 2
a 7. Zajimavé jsou zaporné hodnoty v piipad¢ Spolecnosti 2 a 3, které hovoii o vys§im inkasu
penéz, nez bylo vykazano ve vysledku hospodateni. V piipad¢ Spolecnosti 3 doslo v roce
2014 k vysokému vytazeni a odprodeji dlouhodobého majetku. Oproti tomu Spole¢nost 2
vykazala v roce 2013 tthradu pohledavek ve vysi 33 miliont K¢, které se podilely na vysSim

inkasu, nez bylo vykazano ve vykazech.

Z vysledku lze utvofit zavér, ze méfeni vykonnosti koncernu z pohledu vysledku
hospodateni je velmi nevhodné z hlediska vyrazné investi¢ni ¢innosti, ktera snizuje realné
zlstatky penéz a skutecny piijem podniku je tak mnohem nizsi, nez je vykazano ve vykazu
zisku a ztrat. Taktéz dochazi ke zkresleni z divodu rozdilu vynost a skuteénych piijmu.
Mnohdy je doba splaceni pohleddavek vyssi a tim padem se pfijmy spolecnosti projevi
V jiném obdobi, nez jsou vykdzany vynosy.

Zisk + 50% odpisU - tvorba CF (v tis. K¢)

30000 K¢

15000 K& ‘
- _ | ™ s _

-15 000 K¢

-30 000 K¢

-45 000 K&

Spoleénost | Spoleénost | Spoleénost | Spoleénost | Spolednost | Spolecnost | Spoleénost | Spoleénost | Spoleénost | Spolecnost
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

W2014| 11330KE | 12471 KE | -34782KE | 17885 KE | 1691KE | 11028 KE | 28310 KE | 13933 KE | 14673 KE | -1596 K¢
m2013| 16092 KE | -21 615KE | 3919KE | 29300KE | -1905KE | 6765KE 5548 KE | 7502KE 9018 Ke 2158K¢

Obr. 8 Srovnani vysledku hospodareni pred zdanénim s tvorbou Cash Flow koncernu

vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)
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10 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

Tato kapitola bude vénovana finan¢ni analyze koncernu spole¢nosti. Veskeré vypocty budou
provedeny pro dcefiné spoleCnosti koncernu, jelikoz hledame idealni systém méfeni
vykonnosti pro matefskou spolecnost, ktera vSak funguje jako zastita dcefinych podniki.
Systém vykonnosti, ktery budeme do podniku implementovat, bude pouze na finan¢ni
urovni, takova podoba je vhodna pro meéieni vykonnosti urcujici majitelim podniku

dosahnutych hodnot zhodnoceni kapitalu.

Jednotlivé sesterské firmy tvoii hlavni hodnotu celého koncernu a logicky 1 mateiské
spoleCnosti. Vysledky analyz vyuzije matetskd spole¢nost k ohodnoceni uspéSnosti
podnikani. Analyza bude z diivodu velkého mnozZstvi dat provedena pro obdobi 2012 — 2014.
Nelze bohuzel zahrnout rok 2015 z diivodu obtizného ziskani udaji od vSech spolecnosti,

které si vedou udetnictvi nezavisle a samostatné na ostatnich firmach v koncernu.

10.1 Absolutni ukazatele

Jelikoz je potieba hodnotit koncern jednotnym meéfitkem pro zachovéani objektivnosti
meéfeni, nebude klicové detailné¢ popisovat zmény v majetkové, ¢i financni struktuie
jednotlivych spole€nosti, nybrz prozkoumat sloZeni jednotlivych Ucta celkové, tedy v ¢em
se jednotlivé spolecnosti lisi pro aplikaci dalSich postupti. Kompletni ptehled vypocitanych

ukazateld je zahrnut v pfiloze této prace.

10.1.1 Analyza majetkové struktury

Pokud se zaméfime na majetkovou strukturu koncernu z pohledu vertikalni analyzy,
zjistime, ze vétSina spolecnosti disponuje vySsi Castkou obéznych aktiv nez v polozce
dlouhodobého majetku. Suma obéznych aktiv podnikli se nachazi v rozmezi od extrémnich
97%, kterymi disponuje celkem logicky Spole¢nost 9, kterd se zabyva obchodovanim, avSak
takto vysokych obéznych aktiv dosahuji 1 dalsi vyrobni Spole¢nosti 6 a 3. V jejich ptipade
je diivodem velmi vysoky podil zésob, ktery dosahuje vyse okolo 35%, taktéz kratkodobych
pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku. Zbylé spolecnosti pak dosahuji také vyssiho
poméru obéznych aktiv, ktery presahuje hodnotu 50% az na Spolecnost 5, ktera mé na
starosti spravu budov koncernu a logicky tak disponuje velmi vysokou hodnotou
dlouhodobého hmotného majetku. Tato skutecnost je jednim z divodl nizS§iho poméru
dlouhodobého majetku spolecnosti, jelikoz existuje v koncernu spolecnost, kterd vlastni

budovy a pronajimé je ostatnim spolecnostem. Takto vedené prostory pak jednotlivym
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firmdm snizuji hodnotu dlouhodobého majetku a budovy, ve kterych spolecnosti podnikaji
se tak projevuji pouze v ndkladech za najem budov. Dal§im divodem nizkého poméru
dlouhodobého majetku je skute¢nost, ze spole¢nosti pusobi jiz delsi dobu v oboru, coz ma
za nasledek odepsané velké mnozstvi majetkii, konkrétn¢ produkcnich stroji podniku.
Otazkou tak zustava, zda nejsou pfristroje ve spole¢nosti jiz pfili§ zastaralé. V piipadé
spolecnosti 2, 5 a 7 miZeme narazit taktéz na vyraznou polozku dlouhodobého finan¢niho
majetku, kterd tvofi podily v ovladanych sesterskych spolecnostech, existuji tu tedy dalsi
vazby a provazani koncernu, které nejsou pouze na urovni mateiské a dcefinych
spole¢nostech. Zbylé podniky disponuji jinymi dlouhodobymi cennymi papiry. Zajimavou

skute¢nosti je, ze Spole¢nost 7 ve své ¢innosti netvoii zadné zasoby.

Z pohledu horizontalni analyzy, kterd odhaluje mezirocni zmény aktiv Ize vidét potvrzeni
trendu snizovani dlouhodobého majetku z diivodu odpisu stroji. Drtiva vétSina spole¢nosti
zaznamenala sniZzeni dlouhodobého hmotného majetku o 3 az 25%. Pouze Spolecnost 4
zaznamenala 18% rist hmotného majetku, ktery mizeme spojovat s investici do stroji
spole¢nosti a dopravnich prostfedkii. Spole¢nost 5 vykazala zhruba 1% rast hmotného
majetku, ktery vSak fakticky znamena rist o vice neZ 3 miliony K¢. Spole¢nost zahgjila
rekonstrukci a zatepleni budov, které praveé zvysuji hodnotu drzeného majetku. Jelikoz firmy
v drtivé vétSin€ nevykazuji nehmotny majetek, ¢i pouze sporadicky, jevi se pohyb na tomto
uctu zanedbatelné, pouze Spolecnost 2 investovala zhruba 1 milion K¢ do nového softwaru.
VétSina firem si v meziroéni zméné udrZzuje mirné rostouci trend zasob, které se meziro¢né
zvysuji o 5 az 20%. Radové se jedna o riist v rozmezi 1 az 3 miliony korun, pouze Spoleénost
9 zaznamenala strmé zvySeni zasob o 230%, coZ reprezentuje zhruba 27 miliont korun.
Naopak klesajici tendence zadsob zaznamenala Spolecnost 3. Velmi podobného trendu se
drzely 1 kratkodobé pohledavky, pouze Spolecnosti 7, 8 a 9 zaznamenaly enormni narust
kratkodobych pohledavek. Spole¢nost 8 0 153%, Spole¢nost 9 dokonce o 500%, ta viak byla
zpusobena poskytnutim zalohy na nakupované zbozi dodavateli. Dal$im signifikantnim
znakem koncernu je vysoky podil kratkodobého financniho majetku, kterym spole¢nosti
disponuji. K vyraznému snizeni o 48% doSlo pouze u Spolecnosti 9, pravé z divodu
poskytnuté zalohy. V piipadé dalSich firem doslo k udrzeni velmi podobné vyse finan¢niho
majetku, €1 jesté dalSimu nartstu. Nejvyznamnéj$i narst zaznamenala Spolecnost 3 0 téméf

68%.
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10.1.2 Analyza finanéni struktury

Z pohledu vertikalni analyzy by mélo byt dodrzeno pravidlo, které tika, ze vlastni kapital
spolecnosti by m¢l dosahovat vysSich hodnot nez cizi zdroje. Tato skutecnost je naplnéna
témeft u vSech spolecnosti s vyjimkou Spolecnosti 9 a 10. Ty dosahuji pomérné¢ vysokych
hodnot ciziho kapitalu. V piipadé¢ Spolecnosti 9 t€émét 66% celkové sumy pasiv, coz je
zpusobeno predevsim velkym podilem kratkodobych zavazki. Stejné jako v ptipadé
pohledavek u této spolecnosti za to mize velky podil pfijatych zaloh od odbératele.
V piipadé Spole¢nosti 10 vnimame podil cizich zdroju na pasivech dokonce v podilu téméf
93%. Avsak je nutno podotknout, Ze této vyse je dosazeno z diivodu vysokého podilu pajcek
od sesterskych spolecnosti, které ovladaji zkoumanou firmu. Jedna se téméf o 90 milionii
K¢, které spolecnost pfijmula a jsou vykazany na uctech cizich zdroji. Jedna se vSak o
beztro¢nou zapijcku, vhodnéjsi je tedy nahlizet na zminénou Castku jako na cast vlastniho
kapitalu spole¢nosti, byt se jedna o financni majetek jiného podniku. V pon¢kud rozdilné
situaci se nachazi Spolec¢nost 1, ktera taktéz vykazuje podil cizich zdroji ve vysi 65%. Tento
vysoky podil je zpisoben naakumulovanou ztratou minulych obdobi, kterd enormné snizuje
sloZku vlastniho kapitalu. Zakladni kapital Spolec¢nosti 1 vSak piesahuje celkové cizi zdroje
o 8%. Pokud se bude i nadale firm¢ dafit snizovat ztratu minulého obdobi jako v soucasné
dobé¢, doc¢kame se v blizké budoucnosti snizeni podilu cizich zdroji na pasivech, které bude
zpusobeno rustem vlastniho kapitalu. V ostatnich ptipadech firmy ptesahuji hodnotu cizich
zdroji vlastnim kapitadlem. Tato skuteCnost je zplsobena tim, Ze firmy aZ na pfipad
Spolecnosti 6 a 10 nevyuZivaji ke svému financovani zddné bankovni tivéry. Spole¢nost 10
pak vyuzivd bankovni uvér k poskytnutym zalohdm, které¢ si vyzadaly pomérné velké
finan¢ni ndklady. Financovani spolecnosti je uskuteciovano piedevSim prosttednictvim
dlouhodobych, ¢i kratkodobych zavazkl od ovladanych osob, avSak jak jsem jiZ nastinil 1ze
na tyto ucty pohliZet spiSe jako na polozku vlastniho kapitalu spole¢nosti. Z toho diivodu se
mohou zdat nékteré polozky zavazki nadhodnoceny ptfedevS§im ze zminénych duvodu.

V ostatnich ptipadech dosahuji spolec¢nosti standardnich podilti vlastniho kapitalu.

Z pohledu horizontalni analyzy, ktera sleduje meziro¢ni zmény uctd, se jevi vSechny
polozky velmi stabilni, pouze ve Spolecnosti 10 doslo z diivodu reorganizace spolec¢nosti
k vyraznému snizeni vlastniho kapitalu o 70%. Tato skuteCnost vSak neomezuje firmu
v dal§i pisobnosti. Jediny ucet, ktery vykazuje vyrazné pohyby, je u koncernu pouze
vysledek hospodareni a na n¢j navazujici nerozdéleny zisk, ¢i ztrata. Je nutné podotknout,

7ze na téchto zménach uctl lze vidét kumulaci kladnych vysledkii hospodaieni do
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nerozdélenych ziskid. Tento vyvoj zapficiiiuje rostouci podil finan¢niho majetku spolecnosti.
Pouze Spolecnost 2 vyuziva vysledky hospodafeni k rozdéleni mezi své spolecniky.
V oblasti cizich zdroju si cela fada podnika drzi stabilni vysi, avSak ve Spole¢nostech 4, 7,
8 a 9 dochazi k vyraznym zménam. Spole€nost 4 zaznamenala narlst cizich zdroji o 44%,
coz zpusobilo zvySeni zaptjcek od ovladané osoby, V ptipadé Spolecnosti 7 doslo k nartistu
zavazkl taktéz nikoliv z obchodnich vztahii, nybrz ze zvySeni polozky zavazki
k zam¢&stnanciim a danovych zavazku. Pouze ve Spole¢nosti 8 doslo k razantnimu nartstu
zéavazki Cisté z divodu obchodnich vztahi, které vyrazné navysily slozku cizich zdrojt,
avsak tento rast o 58% vyrazn¢ snizilo odstranéni zavazkl k ovladanym osobam. V piipade
Spolecnosti 9 zaptisobilo na meziro¢ni narust cizich zdroji ve vysi 4192% hned né¢kolik
faktord. Hlavnim diivodem byly zalohy, které zvysily polozky bankovnich uvéri o 100%,
dale pak piijaté zalohy a riist zdvazkli z obchodnich vztahi v celkové sumé 71 miliont K¢&.
V piipad¢ Spolecnosti 5 pohyby na polozkéach zavazkl neovlivnily pfili§ sumu cizich zdrojd,
jelikoz doslo pouze k pfesunu dlouhodobych zavazkti k ovladané osobé do slozky

kratkodobych zavazkl k ovladané osobé.

10.1.3 Analyza vynosi a nakladi

Jelikoz se v drtivé vétSing piipadu jedna o vyrobni spole€nosti, budu nadale rozebirat v této

kapitole provozni ¢ast vynosu a nakladd, které jsou kli¢ové pro analyzu podnikové ¢innosti.

Jak jsem jiz nastinil, vétSina spolecnosti se zabyva vyrobou, tomu odpovid4 procentni
rozdéleni ndklad, kdy nejvyssiho podilu dosahuje vykonova spotieba spolecné s osobnimi
naklady a ta v celkovém uhrnu dosahuje okolo 90% ve vSech spole¢nostech. Pouze
Spolec¢nost 9 se zabyva obchodni ¢innosti, podle toho dosahuji nejvyssiho podilu ndklady na
prodané zbozi 72% a dalSich 20% tvofti sluzby. Odpisy tvoti ve vétSine spolecnosti celkem
nizky podil, tento fakt je zplisoben skutecnosti, Ze spole€nosti nevlastni ve svych vykazech
budovy, ve kterych podnikaji, pouze Spole¢nost 5 vykazuje vysoky podil odpist dosahujici
hodnoty 25% vSech ndkladl, ktery je zplsoben tim, ze ma v majetku veSkeré budovy
koncernu. Zbylé spolecnosti tak odepisuji pouze stroje a zafizeni, proto odpisy dosahuji
maximalné¢ 10% vyse nakladi. K vyznamnym podilim nékterych podnikli Ize zatadit i
polozku zmény stavy rezerv a opravnych polozek. Spole¢nost 1 rozpousti vice nez 1 milion
korun, coz jsou zi¢tované pohledavky, na které byly vytvotfeny opravné polozky. Spolecnost
3 rozpousti rezervy diive vytvofené na kryti exportnich pfipadi, vroce 2013 toto

rozpousténi nakladt tvofilo 11 miliont K¢, tedy 10% celkovych nakladd, o které byla suma
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nakladl snizena. V roce 2014 pak Spolecnost 3 zaznamenala pouze rozpousténi rezerv
Vv podobé 1% sumy nakladl. Posledni Spolec¢nost 10, ktera vykazala vysoky podil uctu
zména stavu rezerv a opravnych polozek ve vysi 6% celkové sumy nakladd, zaznamenala
vroce 2014 zuctovani opravnych polozek Kk pohledavkam. Ztoho divodu doslo ve
zkoumané jednotce ke snizeni celkovych nakladi. V grafu nize pak mizeme zaznamenat
graficky zobrazené hlavni slozky naklada jednotlivych spolec¢nosti za obdobi 2014 — 2013.
Vidime, Ze ve vétsin€ firem dosahuji nejvysSich hodnot spotieby materidlu a energie,
popftipade sluzby, jelikoZ se jedné o vyrobni spole¢nosti. Pouze Spole¢nost 9 vykazuje velmi
vysoky podil nakladi na prodané zbozi spole¢né se sluzbami, jak jsme si jiz vymezili
v predchazejicich tadcich. Z oblasti nédkladi vykonové spotfeby dosahuje nejvyssich
vysledkl Spole¢nost 2, kterd ma jednak nejvyssi podil spotfeby materidlu, ale 1 sluzeb. Je to
dosahuje Spolecnost 7, jelikoz ke své produkci nepotiebuje velké mnozstvi materialu a jeji
objemy vyroby jsou vyrazné niz§i. Spole¢nost 5 vykazuje velkého podilu sluzeb, coz je
zpusobeno skutec¢nosti, ze musi hradit naklady za energii, vodu atd. externim dodavatelim.
MiuZeme si také vSimnout, Ze ve vétSin€ podnikil dochazi meziro¢né k naristu naklada.

Prehled hlavnich naklada
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Obr. 9 Srovnadni nakladi koncernu vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)
Pokud se zamé&fime na trzby, zjistime, Ze témé&f drtiva vétSina spolecnosti vykazuje hlavni
podil ve vykonech, které tvoii okolo 95% vSech trzeb. Pouze Spolecnost 9 vykazuje hlavni
podil trzeb za prodané zbozi, jelikoz se jednad o obchodni firmu. Dale Spole¢nosti 1, 5 a 6
vykazuji uréitou miru prodeje zboZi, ta v§ak nepiesahuje 15% vSech trzeb, jevi se tak oproti

ostatnim trzbam pomérné nizka. Stejné tak ostatni ucty vykazuji velmi podobné vlastnosti
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nizkého podilu. Na grafu nize mizeme tentokrat vidét prehled hlavnich zdroji vynosii

spoleCnosti. Zde je jednoznacné nejvyssi podil zplsoben trzbami za prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb, pouze obchodni Spole¢nost 9 vykazuje hlavni podil trzeb za prodané

vV vV

zboZi. Nejvyssich hodnot dosahuje opét Spolecnost 2, kterd disponuje nejvyssim odbytem.
V ostatnich pfipadech dochdzi k mezirocnimu nariastu trzeb kromé Spolecnosti 5, ktera vSak
pusobi jako vnitrokoncernovy podnik. Ve zminéné firmé dochazi také k pomérné vysokému
obchodovani se zbozim, coz mizeme zaznamenat na celkovém piehledu vynost. Naopak

Vv

nejnizsich vysledkl dosahuje Spolecnost 6.
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Obr. 10 Srovnani vynosii koncernu vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)

10.1.4 Analyza vysledku hospodareni

Pokud porovname néaklady a vynosy jednotlivych spolecnosti, dostaneme vysledek
hospodateni. Mizeme vidét, ze hlavni spolecnosti, jenz se podili na financovani koncernu,
jsou Spolecnosti 1, 2, 3 a 4. Nejvyraznéji se podatilo zvysit vysledek hospodafeni meziro¢né
Spolecnosti 3, kterd vykazala né€kolikanasobné vys$i export neZ v pfedchozich letech.
Celkovy trend vysledku hospodateni je velmi piiznivy, jelikoz dochazi ve vétSin€ firem
k meziro¢nimu nartstu zisku a mnoho jednotek se dostava z probéhnuvsi krize, patrné je to
napiiklad na Spolecnosti 7, ktera zaznamenala kli¢ovy narlst trzeb za prodej vlastnich
vyrobku a sluzeb. Pokles vynosti zaznamenala pouze Spole¢nost 1, kde vSak byl hlavnim
diivodem horsi finanéni vysledek hospodateni, tudiz nedoslo k poklesu vykont. V roce 2014

zaznamenala zaporny vysledek hospodatfeni pouze Spole¢nost 10, které se vSak povedla
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snizit mezirocné vyse ztraty. Tato ztrata je zplisobena snizenim pozadavkl odbératelli a

nezvladnutému zavadéni novych vyrob.
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Obr. 11 Srovnani VH koncernu vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

10.1.5 Zhodnoceni absolutnich ukazatelu

Pomoci vertikalni a horizontalni analyzy tcetnich vykaz jsme si udé€lali ptfedstavu o
majetkové struktuie spoleCnosti. Poznali jsme spolec¢nosti, které tvori hlavni hodnotu pro
koncern, jedna se o Spole¢nosti 1-4. Avsak byly objeveny i slabé stranky téchto ukazatela.
Hlavnim problémem je forma financovani podniku vlastnim kapitdlem ovladanych
spolecnosti, které¢ nadhodnocuji sloZky cizich kapitald. Nelze také pftili§ pfihlizet na
majetkovou strukturu podniku, jelikoz jak jsme jiz zminili, koncern vyclenuje nemovitosti
do vlastni Spolecnosti 5 a zbylé podniky tak podnikaji pouze v najmu. To vyrazné€ snizuje
hodnotu dlouhodobého majetku. Celkové v§ak koncern dosahuje ptiznivych vysledkd, které
se podepisuji naptiklad na vysledku hospodateni, kdy v celkovém uhrnu nékolikanasobné

presahuji zisky.

10.2 Pomérové ukazatele

V predchozi kapitole jsme si predstavili a vy€lenili sesterské spolecnosti a popsali hrubou
podobu koncernu, nyni vSak bude potiebné hlubsi analyzy firem. Vymezili jsme si také

spolecnosti, které se hlavnim dilem podili na chodu koncernu. Proto bude vhodné
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V nasledujicich analyzach z divodu velkého mnozstvi dat a ptehlednosti uvazovat praveé a
pouze s vybranymi Spole¢nostmi 1-4. Tyto podniky byly vybrany pravé z divodu hlavniho
podilu vykonu v koncernu a nejspis i nejvyssi tvorby hodnoty pro holding. Diky vybranym
podnikiim bude v této kapitole mozné porovnani koncernovych spolecnosti s odvétvim, do
kterého kazda méfend spolecnost spadd. Pomérové ukazatele vSech spolecnosti koncernu

jsou zahrnuty v ptiloze této diplomové prace.

10.2.1 Analyza rentability

Tab. 4 Rentabilita koncernu vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)

Spolecnost 1 | Spolecnost 2| Spolecnost 3 | Spolecnost 4
2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013

Rentabilita vybranych spolecnosti

Rentabilita VK 19% | 25% 6% 6% 8% 3% 8% 5%
Rentabilita aktiv 6% 7% 5% 5% 7% 3% 6% 4%
Rentabilita trzeb 6% 7% 9% | 10% 8% 4% 5% 3%

Ukazatele rentability jsou mnohdy velmi dualezit¢ pro majitelé spolecnosti, jelikoz
vypovidaji jednak o vynosnosti kapitalu, ktery akcionafi do podniku vlozili, ale také o
mnoho dalSich skutecnostech. Proto pfi analyze pomérovych ukazateli zaciname prave
rentabilitou. Rentabilita vlastniho kapitalu je st€Zejnim bodem, jelikoZ vykazuje, v jaké mife
dochazi ke zhodnoceni majetku vlastniki. Casto se doporuduje dosdhnout hodnot alespoii
okolo 10%, které¢ piesahuji vynosnost statnich dluhopisti, ale také zohlediiuji riziko, které
plyne z podnikani. MuZzeme vidét, Ze v méfenych spole¢nostech ukazatel dosahl pfiznivych
hodnot pouze v pfipadé Spole¢nosti 1. Muze se zdat, Ze spole¢nost dosahuje velmi vysokych
rentabilit, av§ak divodem je naakumulovana ztrata minulych let, kterd snizuje hodnotu
vlastniho kapitélu o vice nez 60 milionti korun. V pfipad¢ neexistence této neuhrazené ztraty
bychom evidovali rentabilitu vlastniho kapitalu na urovni 8%, ktera by jiz byla nizs§i nez
zminovanych 10%, které se obecné€ pozaduji. Zbylé podniky eviduji pomérné nizké hodnoty
rentability vlastniho kapitalu. Spole¢nost 2 vykazuje pouze stabilnich 6%, ptestoze dosahuje
vysokych ziskii. Nizka hodnota rentability je zplisobena velmi vysokym zakladnim
kapitalem spole¢nosti, ktery tvoii obchodni podil matefské spolecnosti. Spolecnost 3
zaznamenala zfejmé¢ nejvyraznéjSi pokrok v nariistu tohoto ukazatele, ktery vzrostl
mezirocné o celych 5%. Hlavni pfi¢inou byl narist trzeb za prodej vlastnich vyrobki a
sluzeb, které povysily o skoro 50 miliona K¢. Celkovy efekt pak piisobil po odecteni ndklada
Vv provoznim vysledku hospodateni jako nariist zisku o necelych 11 miliont korun. Taktéz
Spolecnost 4 zaznamenala pomérné vyrazny mezirocni rast rentability vlastniho kapitalu

Z pavodnich 5% na 8%. I zde byly na vin€ zvySujici se vykony spolecnosti o 3 miliony K¢.
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Stejné vsak jako v piipad€ prvni spolecnosti je tento ukazatel nadhodnocen neuhrazenou
ztratou minulého obdobi. Pokud bychom neuvazovali s touto ztratou, byla by zminovana
rentabilita jesté nizsi. Je vSak potfeba zminit, Ze 1 pies mezirocni pokles neuhrazené ztraty,

ktera nadhodnocuje ukazatel, doslo k nartstu rentability vlastniho kapitalu.

Rentabilita aktiv je v mnoha ptipadech velmi podobna, pouze ve Spole¢nosti 3 doslo v roce
2013 k vyrazné nizkému vysledku, ktery byl zpisoben stejné jako v jinych ukazatelich
rentability Spatnym vysledkem hospodateni. Vysoky podil této rentability, ktery dosahuje
téméf identickych hodnot jako rentabilita vlastniho kapitalu je zpisobena majetkovou a
finanéni strukturou firem. Z divodu umisténi budov ve vykazech Spolec¢nosti 5, mohou
vykazovat zbylé podniky pomérné nizkou hodnotu dlouhodobého majetku, kterou dale
podporuje také vysoké procento odepsané¢ho majetku. Druhym dilezitym faktorem je
financovani spolecnosti, které pouze sporadicky vyuziva bankovnich uvért a tim padem i
nizsich cizich zdroju. Jinak feceno, pomérné nizké hodnoty dlouhodobého majetku snizuji
hodnotu aktiv, a jelikoz jsou cizi zdroje mnohdy velmi nizké, ma vlastni kapital podobnou
vysi jako aktiva spoleCnosti. Proto lze interpretovat podobné vysledky jako v piipadé

rentability vlastniho kapitalu.

Mezi fidicimi pracovniky je rentabilita trzeb velmi oblibenym ukazatelem, ktery slouzi
pfedevSim pro porovnani métené spolecnosti s konkurenci, jelikoZ ndm pifesné ukazuje,
Vv jaké mife dokaZzeme efektivné ve spolecnosti prevadét trzby na zisk. Je samoziejmé dobré
vykazovat vyss$i hodnoty, které znamenaji niZsi spotiebu nékladl pfi vyrobnim procesu.
Nejlépe si podle ukazatele vedla Spole¢nost 2, ktera vykazala vroce 2013 dokonce
rentabilitu trZzeb na trovni 10%, ta se povazuje jako pomyslna hranice Gspé$ného ukazatele.
Za timto ptiznivym vysledkem staly nizké ostatni naklady a rozpouSténi rezerv spolecnosti,
které snizily hodnotu ndkladl, v dalSim roce vSak doSlo k naristu téchto polozek a
zkoumany podnik vykazal rentabilitu trZzeb na tirovni 9%. Nejvyssiho narlstu zaznamenala
Spolecnost 3, které mezirocné stoupl ukazatel o 4% na hodnotu 8%. Bylo to zpiisobeno
velmi vyraznym zvySenim hospodarského vysledku. Stejna ptficina zvySeni rentability trzeb
byla i u Spolec¢nosti 4, ve které doslo k naristu vysledku hospodareni. Naopak Spole¢nost 1
vykazuje stabilnich vysledku, které se vSak mirné sniZily o 1% v roce 2014. Mirnou degresi

rentability miiZzeme pfisuzovat snizeni vysledku hospodateni.
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Tab. 5 Rentabilita odvérvi (vlastni zpracovani)

Spolecnost 1 | Spolecnost 2 | Spolecnost 3 | Spolecnost 4
Rentabilita odvétvi CZ-NACE-24 | CZ-NACE28 CZ-NACE-27 | CZ-NACE-25
2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013
13% 4% 10% 9% 20% 12% | 17% | 13%
10% 3% 8% 8% 13% 8% 12% 9%
7% 3% 5% 6% 5% 4% 6% 6%

Rentabilita VK
Rentabilita aktiv
Rentabilita trzeb

Pfi srovnani s odvétvim lze vidét, ze zkoumané podniky dosahuji ve vétSin€ piipada
mnohem nizsi rentability vlastniho kapitalu. Pouze Spolecnost 1 dosahuje oproti odvétvi
nékolikandsobné vyssi rentability z diivodu podhodnoceni vlastniho kapitalu. V ostatnich
piipadech je situace zpiisobena velkym podilem vlastniho kapitalu snizujici ukazatel
rentability, jelikoZ odvétvi dosahuje pfiméfenych hodnot kromé odvétvi CZ-NACE 28, které
vSak vykazuje rentabilitu vlastniho kapitdlu na hranici Gspé$nosti. Velmi podobna situace
nastala 1 pfi analyze aktiv, kdy odvétvi dosahuje opét vyrazné vyssich hodnot okolo 10%.
Pouze v roce 2013 dosahuje Spolec¢nost 1 vyssich hodnot rentability aktiv, av§ak odvétvi
zaznamenava meziroéni narist ROA o 7% a vykazuje 1 v nasledujicim obdobi vyssi
rentabilitu aktiv nez Spolecnost 1. V ostatnich ptipadech dosahuje odvétvi vyssi rentability
aktiv, jelikoz méfené podniky disponuji predevSim vysokym podilem kratkodobého
finanéniho majetku a zasob, které snizuje hodnotu ROA. Velmi podobnych hodnot je
dosaZeno v rentabilité trZzeb. Spolecnost 2 dokdze mnohem lépe pfemeénit trzby ve vynosy
nez odvétvi, coz znamend mnohem efektivngj$i hospodaieni v podniku. Ve zbylych
spole¢nostech je dosazeno podobnych hodnot jako v odvétvi. Diky tomu lze usoudit, Ze

spole¢nosti disponuji optimalizovanou strukturou nakladd ve srovnatelné vysi jako odveétvi.

10.2.2 Analyza zadluZenosti

Tab. 6 Zadluzenost koncernu vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)

Zadlu + vwhrantch spolenosti Spolecnost 1 | Spolec¢nost2| Spolecnost 3 | Spolecnost 4
adluzenost vybranych spolecnosti 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013

35% | 28% | 89% | 89% | 84% | 84% | 79% | 83%

VK/A
Mira zadluZenosti 148% | 200% | 13% | 13% 19% 19% | 26% | 20%
Podil dlouhodobych Cz/Cz 0% 0% 2% 2% 2% 4% 0% 1%

0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0%

Podil dlouhodobych CZ/VK+DCZ
209% | 1706% | 432% | 207% | 224%

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem | 103% | 77% | 203%

Ukazatel vyjadiujici pomér vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu ¢asto nazyvame také
jako ukazatel samofinancovani, jelikoz vyjadiuje miru, ve které uzivame vlastnich zdroji
k financovani spole¢nosti. Analyzou ukazatelti dochazime ke stejnym zavérum, které jsme

si stanovili jiz v pfedchozich kapitolach. Koncern v drtivé vét§iné uziva ke svému
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financovani vlastniho kapitdlu a jevi se velmi konzervativné. Spole¢nost 2 navic vykazala
témet 90% podilu vlastniho kapitdlu na celkovych aktivech spole¢nosti. Zbylé Spolecnosti
3 a 4 dosahuji podobnych vysledkii. Spolecnost 1 vykazuje opét velmi zkreslené vyse
ukazatele, jelikoz v jeji neprospéch plsobi neuhrazena ztrata minulych let. Zbylou ¢ast do
100% tvofti z ukazatele celkova zadluzenost, pro kterou se doporucuje v§eobecné podil 50%.
Pokud nebudeme v nasem piipad¢ brat v ivahu neuhrazené ztraty minulych let, dosahuje

velmi nizkych hodnot, neptesahujicich 20%.

Ukazatel miry zadluzenosti hovoti o mnozstvi ptipadlych cizich zdroji na jednotku vlastniho
kapitalu. Doporucuje se neptesahovat vysi 1,2 nasobku vlastniho kapitalu. Situace plné
koresponduje s vyse popsanym ukazatelem samofinancovani, kdy firma uziva pfedevs§im
formu vlastniho kapitalu k financovani spolecnosti a v ptipad€ Spolecnosti 1 doslo ke
zkresleni udajii zapornym vysledem hospodaieni minulého obdobi. Firma nyni zaznamenéava
zvySujici se vykonnost, kterd se podepisuje i na poklesu miry zadluzenosti. Pfedevsim diky
sniZzeni neuhrazené ztraty minulého obdobi, kladného vysledku hospodateni bézného obdobi
a vyraznému poklesu kratkodobych zévazkli z obchodnich vztahii. V dalSich pomérovych
ukazatelich zabyvajicich se dlouhodobymi cizimi zdroji lze spatfit, pouze v zanedbatelné
mife vyuzivaji vybrané podniky ke svému financovani dlouhodobych cizich zdroja. Jelikoz
doslo k vy¢lenéni zaptijcek od ovladanych spolecnosti, nalezneme v této slozce jen odlozeny

danovy zavazek.

Posledni ukazatel analyzy zadluzenosti nam vykazuje vysledky, které jsme interpretovali
v pfedchazejicich fadcich. Spolecnost nékolikandsobné piekracuje dlouhodobymi zdroji
vysi dlouhodobého majetku, coz opét vystihuje podnik jako konzervativni k pfistupu
financovani. Spole¢nost 1 doplaci na neuhrazenou ztratu vysledku hospodateni, ktery
snizuje vysledek v roce 2013 dokonce pod doporuc¢ovanou hodnotu. Ve prospéch ukazatele
hraje drzba budov koncernu Spole¢nosti 5 a pomérné vysoka mira odepsaného majetku.
V ptipad€ Spolecnosti 3 dosSlo k velkému nartistu o vice nez 1000%, které zpisobilo
vytazeni dlouhodobého finan¢niho majetku. Zbylé Spole¢nosti 2 a 4 si udrzuji téméf
dvojnéasobnou doporucenou vysi poméru dlouhodobych zdroji k dlouhodobému majetku,

tato skuteCnost je zplisobena vysokou mirou vlastniho kapitélu.
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Tab. 7 Zadluzenost odvetvi (viastni zpracovani)

Spolecnost 1 | Spolecnost 2 | Spolecnost 3 | Spolecnost 4

ZadluZenost odvétvi CZ-NACE-24 | CZ-NACE28 | CZ-NACE-27 | CZ-NACE-25

2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013

VK/A 62% | 64% | 58% | 57% | 50% | 46% | 50% | 49%
Mira zadluZenosti 60% | 55% | 69% | 73% | 98% | 111% | 98% | 101%

Podil dlouhodobych Cz/Cz 25% | 24% | 18% | 21% | 44% 33% | 33% | 32%
Podil dlouhodobych CZ/VK+DCZ 13% | 12% | 13% | 15% 15% 19% | 25% | 24%
Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitdlem | 133% | 139% | 151% | 146% | 132% | 125% | 147% | 149%

Pii srovnani méfenych podniki s odvétvim potvrzujeme piedchozi popis podniki.
Spolecnosti disponuji velkou zadsobou vlastniho kapitalu, kterou kryji vétSinu svych ¢innosti.
Pti srovnani s odvétvim lze zaznamenat o témét 30% vyssi podil vlastniho kapitadlu na
aktivech, vyjma Spolec¢nosti 1, kde vSak opét piisobi neuhrazend ztrata minulého obdobi a
vyrazn€ snizuje podil vlastniho kapitalu. V nasledujicich letech o¢ekavame zvyseni podilu
vlastniho kapitdlu minimalné¢ na uroven odvétvi, jelikoz predpokladame rist ziski a
postupnou thradu neuhrazené ztraty. Taktéz ukazatel miry zadluzenosti hovoii o vyraznéji
konzervativngj$im financovani koncernu nez v ptipadé odvétvi. Odvétvi v zadném piipadé
nepiesahuje doporucenych hodnot, piesto nékolikandsobné presahuje vysledky zkoumaného
koncernu. Kupiikladu Spole¢nost 3 dosahuje vice nez Etyfnasobné nizs§ich hodnot miry
zadluzenosti nez odvétvi, stejn¢ tak je tomu i ve zbylych podnicich. Nejinak je tomu
v dalSich ukazatelich zkoumajici podil dlouhodobych cizich zdroji. Ten je v ptipade
koncernu zcela zanedbatelny. Kdezto odvétvi dosahuje ve vétSing piipadi hodnot v rozmezi
25 — 45%. Odvétvi vyuziva v mnohem vys§i mife cizich zdrojl, které vSak nedosahuji
premrsténych hodnot. Financovani odvétvi tak ptisobi podle analyzy pomérovych ukazatell

vyrazng¢ efektivnéji, jelikoz jsou dlouhodobé cizi zdroje levnéjSim ekvivalentem financovani

nez vlastni kapital podniku.

10.2.3 Analyza aktivity

Tab. 8 Aktivita koncernu vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

Aktivita vwbraniich spoleénosti Spolecnost 1 | Spolecnost2| Spolecnost 3 | Spolecnost 4
Vita VyBranych Spolecnost 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 [ 2013 | 2014 ] 2013

Obratovost aktiv 1,1 1,0 0,6 0,5 0,9 0,7 1,3 1,3
Obratovost DM 3,3 2,8 1,3 1,1 17,7 3,4 3,3 3,5
Doba obratu zasob 75 79 105 119 142 208 71 65
Doba obratu pohledavek 53 68 94 118 53 62 59 71
Doba obratu zavazk( 97 125 42 49 48 60 33 45

Ptestoze spoleCnosti nedisponuji piilis velkym majetkem a tento ukazatel je navySen

skutecnosti, ze koncernové budovy vlastni jedna spolecnost, je ukazatel obratu aktiv pfili$
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nizky. Takovy fakt je zptisoben piedev§im velkym podilem obéznych aktiv na celkovych
aktivech, které dokonce v celkové sumé piesahuji dlouhodoby majetek. Na nizké trovni
ukazatele se tak podili pfedevSim velmi vysokd slozka zasob a finan¢niho majetku
spolecnosti. Velmi nizkého obratu aktiv dochazi v ptipad¢€ Spolecnosti 2, ktera i pies velmi
vysokou uroven trzeb zaznamenala obrat pouze na arovni 0,5 v roce 2013 a 0,6 v roce 2014.
Zvysujici se trzby spole¢nosti dokazaly mezirocné zvysit obrat aktiv u vétsiny spolecnosti,
pouze Spolecnost 4 nezaznamenala meziro¢ni zménu a vykazuje v roce 2014 nejvyssi obrat

Z vybranych spole¢nosti na trovni 1,3.

Jak jsme zminili v pfedchozi kapitole, vysoky podil obéznych aktiv snizuje ptedchozi
ukazatel, tudiz jsme pii méfeni obratovosti dlouhodobého majetku ziskali velmi pfiznivé
vysledky. NejvyraznéjSich vysledki dosahla predevsim Spole¢nost 3, kterd zaznamenala
meziro¢ni narust obratu o zhruba 14 bodu. Narust byl zptisoben poklesem dlouhodobého
finan¢niho majetku, kdy spolecnost vytadila majetek v hodnoté 20 milionit K¢. Spole¢nost
1 a 2 zaznamenaly Vv této oblasti naristu a navysily jiz tak piiznivé vysledky z ptedchoziho
roku. V piipadé Spolecnosti 1 se na ristu podilely odpisy dlouhodobého majetku,
Spole¢nost 2 navysila ukazatel pomoci rlstu trzeb. Velmi dobrého vysledku, avSak
s klesajici tendenci dosahuje Spolecnost 4, kterd evidovala v roce 2014 nakup strojii, a ty

sniZily ukazatel obratovosti dlouhodobého majetku.

Vsechny vybrané podniky dosahuji v oblasti obratu zasob velmi vysokych hodnot, které
souviseji s naroénym technologickym postupem pii vyrobé. VétSina spolecnosti si vSak
udrzuje trend snizovani téchto ukazateli. V pfipad€ Spolecnosti 3 jsme zaznamenali sniZeni
doby obratu zasob o vice nez 60 dni, které souvisi se zlepSenim technologickych postupti
v ramci podniku, jelikoz pfi snizeni ukazatele zasob firma doséhla nardstu trzeb o vice nez
40 miliont K¢&. TaktéZ Spolecnost 2 vykazala vyraznéj$iho sniZzeni obratu zasob o 14 dnii na
uroven 105 dnd, kterd je piesto stile vysokd. Opét se na tomto vysledku podilelo lepsi
hospodateni podniku. V ptipad€ Spolecnosti 1 a 4 se jedna predevs§im o zakazkovou a vysoce
individudlni ¢innost pro odbératele, kterd je velmi specificka, tudiz se oblast obratu zasob
neda pfilis ovlivnit. Spolecnosti eviduji nejvyssi podil zasob predevsim v oblasti
rozpracované vyroby — polotovary, piesto dosahuji v ramci analyzy vybranych podnikt

nejnizsi doby obratu zasob.

Dobu obratu pohledavek a zavazki bych rad dale rozvedl spole¢né v jednom odstavci,
jelikoz spolu ukazatele souvisi. Doba obratu pohledavek popisuje obdobi, za které ndm

pfichazi penize, naopak doba obratu zavazkii popisuje odliv penéz. Vhodnym sladénim
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téchto dvou pomérovych ukazatelii tak ziskdme vhodny néstroj pro dodatecné financovani
podniku, pokud nam penize chodi rychleji, nez je nutné s nimi hradit zavazky, lze s nimi
tvofit v tomto obdobi dalsi hodnotu. Takového stylu prace s financemi se vsak drzi pouze
Spolecnost 1, kterd si udrzuje dobu obratu zasob na vyssi urovni nez v piipadé pohledavek.
Rozdil mezi ukazateli se vSak mezirocné vyrazné snizuje z diivodu rychlejsich plateb
dodavatelim mezirocné€ o 28 dni. Nejhorsich vysledkti dosahuje Spolecnost 2, kterd musi
¢ekat na inkaso svych pohledavek vice nez 90 dna, ptesto vSak dosSlo k mirnému zlepsSeni
mezirocn¢ z pavodnich 118 dnl. Situace je zplsobena poskytnutim zapajéek dalSim
podnikiim, ve kterych ma své podily. Spole¢nost 3 dosahuje velmi podobnych vysledkli mezi
témito ukazateli a doba inkasa se od doby placeni faktur rozchazi maximaln¢ o 4 dny. Piesto

je vSak stejné¢ jako Spolecnost 2 v situaci, kterd neni vyhodnd. Spolec¢nost 4 je
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podnikii dosahuje v roce 2014 nejnizsich hodnot, které se ptimo ptiblizuji klasické splatnosti
faktur s vysledkem 33 dnt. Dobu obratu pohledavek vykazuje velmi podobnou jako zbylé
koncernové podniky, stejné tak je jejich trend v dobé thrady pohledavek klesajici, coz je
dozajista ptiznivé.

Tab. 9 Aktivita odvetvi (viastni zpracovani)

Spolecnost 1 | Spolecnost 2 | Spolecnost 3 | Spolecnost 4

Aktivita odvétvi CZ-NACE-24 | CZ-NACE28 CZ-NACE-27 | CZ-NACE-25

2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013

Obratovost aktiv 098] 084 | 083 | 0,82 1,57 1,43 | 1,11 | 1,09
Obratovost DM 1,81 | 1,81 | 1,86 | 1,77 3,53 3,13 | 2,46 | 2,50
Doba obratu zasob 70 65 76 74 46 43 62 63
Doba obratu pohledavek 84 106 | 117 114 64 73 92 96
Doba obratu zdvazkd 115 98 129 | 115 91 98 131 | 115

Obrat aktiv je vramci koncernu a odvétvi ve vSech podnicich rozdilny. Spole¢nost 1
dosahuje lepsiho obratu aktiv neZz odvétvi, pfestoZe je vysledna hodnota velmi podobna,
stejné jako U Spolec¢nosti 4. Tyto podniky nedisponuji tak velkou zasobou finan¢niho
majetku spolecné se zdsobami a tim padem dokazi obracet aktiva v trzby 1épe nez odvétvi.
Spolecnost 2 a 3 doplaci na enormni zasoby kratkodobého finanéniho majetku, ktery snizuje
obratovost aktiv pod hodnoty vykazané odvétvim. Koncern podnikii by vS§ak mél vykazovat
mnohem vysSich hodnot obratu aktiv z divodu vlastnéni budov vnitrokoncernovou
spolecnosti. O situaci dlouhodobého majetku vSak jasn€¢ vypovidd ukazatel obratovosti

dlouhodobého majetku, ktery je v ptipadé koncernu mnohem vyssi nez u odvétvi. Mize za

to zminéné vlastnictvi budov a z vétsi Casti odepsany majetek. Pouze Spolecnost 2 vykazuje
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niz8ich hodnot z diivodu vlastnictvi podilti v ovladanych osobach ve vysi ptresahujici 150
milionti K¢. Spolecnost 2 a 3 zaznamenava mnohem vyssich hodnot v dob¢ obratu zasob, 1
pies vyrazné snizeni dokaze odvétvi mnohem rychleji vyuzivat zasoby a pieménovat je

vvvvvv

htite ziskatelnych zasob pro vyrobu.

Spolec¢nosti v ramci koncernu maji mnohem Iépe platici dodavatele nez odvétvi, které
malokdy ve vSech ptipadech dosahuje thrady zavazkl v kratSim intervalu nez 100 dni.
Prestoze zkoumané podniky mnohem rychleji ziskavaji finance od svych odbératelt,
uskuteciiuji velmi rychle ve srovnani s odvétvim inkasa svych zavazkii. Z toho divodu
dochdzi ve srovnani doby obratu pohledavek a zavazkl k vyhodnéjsim vysledkiim v ramci

odvétvi.

10.2.4 Analyza likvidity

Tab. 10 Likvidita koncernu vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)

Spolecnost 1 | Spole¢nost 2| Spolecnost 3 | Spolecnost 4

Likvidita vybranych spolecnosti 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013
B&na likvidita 21| 18| 89| 91| 84 | 78 | 53 | 38
Pohotova likvidita 1,4 1,2 4,6 4,9 53 4,1 3,2 2,4
Hotovostni likvidita 09| 06| 40 | 41| 42 | 30| 14| o8
Podil CPK na OA 53% | 44% | 89% | 89% | 88% | 87% | 81% | 74%

Pomoci zvyraznéni policek l1ze vidét, ze takika vSechny podniky vyuZzivaji enormné vysokeé
zasoby finanéniho majetku, ktery se jevi az neefektivné. Pfiméfenych vysledkt v oblasti
béZné a pohotové likvidity dosahuje pouze Spole€nost 1, kterd disponuje z vybranych
spole€nosti nejnizsich hodnot finan¢niho majetku, pfesto vSak pfi analyze hotovostni
likvidity mGzeme zjistit, Ze jsou 1 tyto zasoby financi ptili§ vysoké a dochazi k meziro¢nimu
nartstu, ktery jesté vice snizuje efektivnost vyuzivani finanéniho majetku. Zbylé podniky
dosahuji n¢kolikanasobného prevySeni doporucené miry likvidity. Doporucuje se dosahovat
bézné likvidity od 1,5 do 2,5. VSechny zbylé podniky piesahuji tento ukazatel vice nez
jedenkrat. Pti dalSich Grovnich analyzy likvidity se tento rozdil jeSté navySuje z ditvodu piili§
velkého podilu Cistych financi, které doslova lezi na tctech podnikii. Hotovostni likvidita se
doporucuje v podnicich do hodnoty 0,5, dale je jiz vySe ukazatele neefektivni. Mizeme vidét
kuptikladu v ptipadé Spolecnosti 2 a 3, Ze hotovostni likvidita dosahuje hodnoty okolo 4. Je
to zplisobeno piedevsim v piipade spoleCnosti 3 naakumulovanym ziskem minulych obdobi,

které si podnik drzi.
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Konzervativni financovani podniku, které je nejvice vyrazné z ptedchozi kapitoly se
potvrzuje i v piipadé analyzy ¢istého pracovniho kapitalu, ktery se doporucuje v podilu na
ob&znych aktivech v rozsahu 30-50%. Jelikoz ukazatel popisuje finan¢ni stabilitu podniku,
1ze vidét, Ze je vice nez silnad ve vSech métenych spole¢nostech. Vysoké hodnoty ukazatelti

ve vSech spole¢nostech jsou zplsobeny nizkym podilem cizich zdrojii pro financovani

podnik.
Tab. 11 Likvidita odveétvi (vlastni zpracovani)

Spolecnost 1 | Spolecnost 2 | Spolecnost 3 | Spolecnost 4

Likvidita odvétvi CZ-NACE-24 | CZ-NACE28 CZ-NACE-27 | CZ-NACE-25

2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013

Bézna likvidita 1,72 | 1,87 | 1,85 | 1,83 1,52 1,46 | 1,76 | 1,74
Pohotova likvidita 1,00 | 1,21 | 1,26 | 1,26 0,97 0,9 | 1,15 | 1,15
Hotovostni likvidita 0,14 1| 0,12 | 0,36 | 0,37 0,20 0,16 | 0,23 | 0,24
Podil CPK na OA 52% | 57% | 62% | 60% | 43% | 41% | 56% | 55%

Srovnani mezi odvétvim a koncernem je velmi snadné. Ve vSech piipadech lze vidét
mnohem vyssich hodnot likvidniho majetku v pfipad€ podnikd. Takové finan¢ni zasoby jsou
vSak neefektivni a vyraznéji efektivnich hodnot dosahuje odvétvi, které takika ve vétSing
ptipadi dosahuje doporu¢enych rozmezi nebo hrani¢nich hodnot pro doporucenou likviditu.
Rozhodujici rozdil mezi odvétvim a spolecnostmi je vytvoten v oblasti hotovostni likvidity.
Taktéz Cisty pracovni kapitdl méteného koncernu dosahuje mnohem vyssiho podilu nez u

odvétvi, to znova potvrzuje financovani spolecnostni prosttednictvim vlastniho kapitalu.

10.3 Souhrnné ukazatele

Tento ukazatel jsem do analyzy déle zvolil, jelikoZ 1ze podnik ohodnotit pouze jednim ¢islem
na rozdil od pfedchoziho vyctu celé fady ukazatelii. AvSak na druhou stranu je vypovidaci

schopnost z duvodu velké obecnosti ptili$ nizka.

10.3.1 IN99

Pro analyzu souhrnnym ukazatel jsem zvolil pravé ukazatel IN99, ktery spadd do oblasti
bonitnich modelii. Po pfedchozi analyze pomérovych ukazateld jsme zjistili, Ze zadluZenost
spole¢nosti je miziva, tudiz nema ziejmé prilis velky vyznam analyzovat spolecnost pomoci
bankrotnich modelti. IN99 je idedlnim souhrnnym ukazatelem pravé pro potfeby nasi
diplomové prace, kdy méfime vykonnost koncernu pro potfeby vlastnikl. Dalsi vyhodnou
vlastnosti ukazatele je, ze vznikl pro potieby ceskych podnikd. Z pohledu analyzy pak

kvalifikujeme métenou spole¢nost podle n€kolika $kal, které urci, zda podnik tvoii hodnotu,
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¢i nikoliv. Pokud podnik dosahuje vysledki 2,07 a vyssich, tvofi jist¢ hodnotu vlastniktim,
pii nizsich vysledcich v rozmezi (1,42 — 2,07) pak spise hodnotu pro vlastniky tvofi. Dalsi
pokles ukazatele do rozmezi (1,089 — 1,42) popisuje, Ze nelze piesné urcit, zda podnik

Vv

hodnotu tvofi. Nizsi vysledky jiz hovoii o netispéchu podnikt. V rozmezi (0,684 — 1,089)

podnik spiSe hodnotu pro vlastnika netvofi a pii nizSich vysledcich pak jiz podnik jisté

hodnotu vlastnikiim netvofi.

Vypocet pak provadime pomoci nasledujiciho vzorce a dopocitani parametri A, B, C, D,
které jsou vysvétleny v tabulce nize. Kazdy parametr podle dilezitosti nasobime rozdilnym

koeficientem.

IN99 = —-0,17 * A+ 4,573 xC + 0,481 * D + 0,015 x E (35)

Tab. 12 IN99 koncernu vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)

Likvidita vybranych spolecnosti Spoleénost 1 Spoleénost 2 Spoleénost 3 Spoleénost 4

2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013

A (aktiva/cizi kapital) 1,5 1,4 8,9 8,9 6,3 6,3 4,8 6,0
C (EBIT/aktiva) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0
D (triby/aktiva) 1,1 1,0 0,6 0,5 0,9 0,7 1,3 1,4
E (obé&2né aktiva/kratkodobé zavazky) 3,9 3,3 15,7 12,3 7,4 7,1 3,0 2,4
IN99 0,9 0,9 0,6 0,5 0,7 0,4 0,9 0,8

IN99

Spoleénost 1 Spoleénost 2 Spoletnost 3 Spolecnost 4

7014 ®m2013

Obr. 12 Prehled IN99 koncernu vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)
Analyza ukazatele IN99 pro vybrané spole¢nosti vykazuje, ze vétSina podniktl spiSe hodnotu

netvoii. O vysledny efekt se podilely pfedev§im nizké hodnoty ukazatele C, ktery vytvaii

nejvyssi podil v ukazateli. V tomto vypoctu opét negativné pusobil velky finanéni majetek
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spole¢nosti, spolu se zasobami. Negativn¢ zde také promluvilo financovani spole¢nosti,
které ukazatel ohodnocuje v piipadé koncernu zaporné, jelikoz se financovani vlastnim
kapitalem jevi jako draz$i forma nez v piipadé cizich zdroji. Nejlépe dopadla méfena
Spolecnost 1 predevsim diky vétSimu podilu cizich zdroji. Pozitivni vSak je meziro¢né
rostouci trend ve vSech méfenych podnicich. Nejvyraznéjsiho zlepSeni zaznamenala
Spolecnost 3, kterd svymi vysledky vystoupala do vys$iho kvadrantu. Hlavni zasluhu na
tomto vysledku mél riist zisku v roce 2014. Stejné tak Ve Spolecnosti 2 doslo k podobnému

zlepseni diky poklesu kratkodobych ptijatych zaloh.

10.4 Shrnuti finan¢ni analyzy koncernu a jeji kritika

V ptedchozich kapitolach jsme provedli finanéni analyzu koncernu pomoci vertikalni a
horizontalni analyzy, pomoci které jsme pochopili vazby mezi podniky, ¢i jednotlivé
struktury majetkovych a finan¢nich slozek celého koncernu, diky kterym jsme si mohli
udélat predstavu o jednotlivych podnicich. V nésledujici kapitole vénované pomérovym
ukazateltim, kdy bylo pottebné jit vice do detailt a analyzovat spole¢nosti disledné, jsme
vytvofili zdkladni vycet Ctyt podnikd, jez reprezentuji hlavnim podilem cely koncern. Tento
krok bylo nezbytné ucinit z divodu pftili§ velkého mnozstvi dat a orientace v analyze. Proto
jsme vybrali podniky tvotici nejvyssi hodnotu koncernu. Ve své charakteristice si je vétSina
spole¢nosti velmi podobna, s vyjimkou Spolecnosti 9, kterd pisobi jako obchodni firma.
Hlavni charakteristikou koncernovych podniki je nizky pomér financovani cizimi zdroji,
nizka hodnota, pfevazné z vétsi ¢asti odepsaného dlouhodobého majetku, velké mnozstvi

finan¢nich prostfedkid na uctech jednotlivych firem.

Z vécného hlediska jsme vSak zaznamenali mnoho zkresleni udaji a faktl, které devalvovaly
ukazatele finan¢ni analyzy. Dlvodem byla pfedevS§im forma financovani podniki, ktera
operuje se zapujckami od ovladanych osob, které se vykazuji v oblasti cizich zdroji, avSak
fakticky je 1ze spiSe chépat jako slozku vlastniho kapitalu pro podniky, jez je ve vykazech
eviduji. Spolecnosti, které tyto zaptijcky poskytuji v ramci koncernu, totiZ nemaji zajem na
ziskani urokl za tyto zapujcky, spiSe jde o podporu podniku. Dalsi vyraznou potizi
v analyzach jsou nerozdélené ztraty vysledku hospodaieni, ty umeéle navySuji slozku
rentability vlastniho kapitalu. Proto nelze na tento ukazatel ptihlizet, pfestoze je chapan jako
hlavni méfitko vykonnosti podniku pro majitele. Globalnim problémem koncernu je také
nadhodnocené vykazovani ziskti. Mezi podniky existuje obchodovani se zbozim, ¢i vyrobky.

Vzajemné prodavani produkce tak zdvojnasobuje trzby za jeden identicky produkt a pohled
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na srovnani vysledku hospodateni jednotlivych spole¢nosti koncernu tak neni ptili$ adresny.
Problematické je taky vyjadieni vykonnosti Spolecnosti 5, jenz ptisobi v koncernu z divodu
spravy budov a netvoii tak zadnou hodnotu ptes vyrobu, ¢i prodej zbozi. Taktéz trzby
proudici do této spoleCnosti pochazeji z plateb sesterskych spolecnosti, jedna se tak pouze o
pfemisténi financi, které se vSak stale nachazi ve vazbé ke stejnému plvodu kapitalu

vlastnikd koncernu.

Tyto ukazatele byly v analyze piinosné, jelikoz nam ukazaly velmi jasné hlavni
charakteristiky a specifika podnikii koncernu, od kterych si lze vzit ptiklad a zohlednit je pti

dalsich analyzéach koncernu.
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11 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Z celé fady modernich ukazateld jsem s ohledem na piedchozi problematiku klasickych
ukazateli zvolil ekonomickou pfidanou podniku. Tento novy ukazatel vznikl za Gcelem
posouzeni hodnoty majetku vlastnikli ve svych vypoctech. Klicové zde je zohlednéni
vytvofené¢ho ekonomického zisku vii¢i uhrade nakladii jak na cizi tak vlastni kapital. Slozka
kapitalu, kteréd je vazana v podniku za ucelem provozni Cinnosti jiz nerozdéluje naklady na
cizi, ¢i vlastni kapital jako v pfedchozim pfipadé a nedojde ke zkresleni, jako v ptipadé¢, kdy

firma disponuje zaptjckou ovladané osoby.

Z téchto diivodt se domnivam, ze ukazatel EVA je vhodnym nastrojem méteni vykonnosti
pro majitele spolecnosti a lze ho navzajem porovnavat mezi jednotlivymi sesterskymi
spole¢nostmi. V nasledujicich kapitolach se proto budu zabyvat ipravou vykazi spolecnosti
a vypoctem EVA, které¢ v zavéru této kapitoly také ohodnotim. Pro dalsi analyzy bude
nezbytné zaradit do vypocti nove i rok 2012 z divodu dalsich vypoéta, které pii stanovovani
velicin WACC uvazuji se strukturou kapitdlu minulého obdobi. Vypolty pro vSechny

podniky koncernu jsou uvedeny v pfiloze této diplomové prace.

11.1 Vymezeni NOA

Urcenim této veliCiny ziskdme velmi dileZité polozky, které vyobrazuji sumu majetku
uzivanou k hlavni provozni ¢innosti podniku. Zakladni doporucené upravy pro ziskani této

hodnoty jsou nasledujici:

1. aktivace polozek, které nejsou vykazany v rozvaze,
2. vyclenéni aktiv, které netvoii hodnotu v hlavni ¢innosti,

3. uprava aktiv o neturocené cizi zdroje.
Aktivace polozek

Koncern vybranych spole¢nosti, ani spolenosti ostatni nevykazuji pronajem majetku
formou leasingu. Z dalsiho hlediska aktivovani polozek, které jsou velmi subjektivni, neni
vhodné upravovat jednotlivé udalosti rozdilné ve vSech podnicich, jelikoZ by nebyla
zachovdna souhrnnd struktura, ktera je pro vzajemné porovnani mezi sesterskymi
spole¢nostmi pozadovana. Spole¢nosti neeviduji majetek z pohledu ptinasejiciho zisku

Z provozni ¢innosti, ktery bychom mohli zatadit do vykazu.

Neoperativni aktiva
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Vybrané podniky dosahuji velmi vysoké likvidity, kterd vyrazné piesahuje doporucené
hodnoty, coz jsme si jiz vymezili v pfedchézejici kapitole zkoumajici pomérové ukazatele.
Z ditvodu velké neefektivnosti financnich zasob, které se dozajista nepodili na hlavni
podnikové cCinnosti je nezbytné hodnoty ptesahujici doporucené urovné vyradit. Ve
zkoumaném vzorku podnikli dosahuje pfiznivé urovné likvidity pouze Spolecnost 1
v obdobi 2013 a 2012, proto ji v téchto letech bude ponechana pivodni vyse kratkodobého
finan¢niho majetku. Taktéz oblast dlouhodobého finan¢niho majetku nijak nesouvisi
v podniku s provozni ¢innosti a jedna se pouze o majetek, ze kterého plynou zisky v oblasti
finan¢ni Cinnosti, proto ji pro nésledujici stanoveni neoperativnich aktiv odecitime. Stejné
tak nedokoncené investice do majetku podniku stale nebyly dokoncéeny, proto nemohou
tvofit prozatim spole¢nostem Zadnou hodnotu, z toho divodu dochazi K jejich odpoétu
V plné vysi. Posledni velmi specifickou oblasti, kterou odecitame jako neoperativni aktivum,
jsou pohledavky za ovladanymi osobami v rdmci koncernu. Tyto pohledavky vznikly za
ucelem podpory c¢lenti koncernu, nemaji tak podstatu jako pohledavky obchodni ¢innosti,
proto je v celkové vysi odeCitame. V nasledujici tabulce jsou uvedeny jednotlivé upravy

neoperativnich aktiv.

Tab. 13 Neoperativni aktiva koncernu vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

Spoleénost 1 Spoleénost 2 Spoleénost Spoleénost 4
2014 2013 2012 2014 2013 2012 2014 2013 2012 2014 2013 2012

Neoperativni aktiva (v tis. K&)

Hot. Likvidita 0,60 0,43 0,42 4,00 4,11 1,88 4,20 2,98 1,69 1,41 0,78 2,02

KFM (hotovostni likvidita < 0,5) 28148 27973 26467 12429 12442 20553 9717 8165 17238 5352 6625 4384
DFM 8723 8723 16 160510 155219 155219 20 20053 30103 0 0 0

Nedokon¢eny DNM 0 0 0 1149 30 34 0 580 202 0

ceny DHM 0 210 0 20 0 0 1605 3591 3121 0

Pohledavky za éleny koncernu 0 0 0 43902 43902 58459 0 0 0 0

olofe

0o
0
0

Neuroceny cizi kapital

V oblasti cizich zdroji je nutné vyc¢lenit polozky, které neptedstavuji pro spolecnost tiro¢eni.
Z této oblasti jsme vyloucili jednak kratkodobé, ale i dlouhodobé zavazky, které nejsou
zpoplatnéné zZadnym zplsobem, jednalo se predevSim o zévazky z provozni ¢innosti a
zavazky vuci statu. Zapajcky od sesterskych spolecnosti ve struktufe zavazki zlstavaji i
nadale, jelikoZ se jedné o formu financovani podniku, ktera je nezbytna pro provozni ¢innost
stejn€ jako vlastni kapital. TaktéZ pro vSechny spolec¢nosti doslo k vyclenéni rezerv ze
struktury pasiv, jelikoZ se jednalo o skutecné zavazky. Z polozky kapitalu se také odecitaji

pasivni polozky ¢asového rozliSeni v plné vysi.
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Tab. 14 Neuroceny CK koncernu vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

Spoleénost 1 Spoleénost 2 Spoleénost 3 Spoleénost 4
2014 2013 2012 2014 2013 2012 2014 2013 2012 2014 2013 2012

Neuroéeny cizi kapital (v tis. K¢)

- |Nezpoplatnéné kratkodobé zavazky 38296 44788 61175 24858 24884 24906 19433 16330 9476 10703 13250 8767

- |Pasiva ¢asového rozliseni 0 0 0 0 10 4 2 19 0 0 0 0

- [Nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky 0 0 0 1002 920 808 596 1058 1677 0 141 282

- |Rezervy 0 0 0 18500 18500 18000 7376 7834 18749 0 0 0
Celkem: 38296 44788 61175 44360 44314 43718 27407 25241 29902 10703 13391 9049

Odectenim vyse popsanych neoperativnich aktiv a netroc¢eného ciziho kapitalu dostaneme

strukturu NOA, ktera je vyobrazena v nésledujici tabulce.

Tab. 15 NOA a kapital koncernu vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

(vtis. Kg) Spolecnost 1 Spolecnost 2 Spolecnost 3 Spolecnost 4

2014 2013 2012 2014 2013 2012 2014 2013 2012 2014 2013 2012
NOA 74569 | 73827 | 61141 | 59804 | 62809 | 95750 | 71468 | 68260 | 79243 | 72077 | 63701 | 51087
Dlouhodoby majetek 34010 | 37823 | 45415 | 12701 | 13251 | 15562 6909 6798 12614 | 35433 | 30176 | 20939
DNM 668 1169 642 395 495 633 879 187 448 279 469 186
DHM 33342 | 36654 | 44773 | 12306 | 12756 | 14929 6030 6611 12166 | 35154 | 29707 | 20753
DFM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CPK 40284 | 35780 | 15257 | 46759 | 49386 | 80041 | 64248 | 61150 | 66376 | 36528 | 33355 | 29728
Zasoby 29634 | 28261 | 29455 | 64575 | 62713 | 65924 | 59729 | 60325 | 53422 | 22844 | 19252 | 20259
Pohledavky 20798 | 24334 | 20510 | 14115 | 18545 | 37282 | 22209 | 17901 | 25618 | 19035 | 20869 | 14134
Kratkodoby FM 28148 | 27973 | 26467 | 12429 | 12442 | 20553 9717 8165 17238 5352 6625 4384
(-) Netrocené zavazky 38296 | 44788 | 61175 | 44360 | 44314 | 43718 | 27407 | 25241 | 29902 | 10703 | 13391 9049
Casové rozliseni 275 224 469 344 172 147 311 312 253 116 170 420
Kapital celkem 74569 | 73827 | 61141 | 59804 | 62809 | 95750 | 71468 | 68260 | 79243 | 72077 | 63701 | 51087
Vlastni kapital 29569 | 26907 | 26781 | 59804 | 62809 | 79551 | 71468 | 68260 | 54243 | 63483 | 63701 | 51087
ZK 93450 | 93450 | 93450 | 321458 [ 321458 | 321458 | 103032 | 103032 | 103032 | 80020 | 80020 | 140697
Kapitdlové fondy 2 2 2 42 42 42 210 210 210 0 0 0
Fondy ze zisku 2494 2494 2116 10527 | 10527 9491 11655 | 11655 | 11655 5015 5015 4980
VH minulych let -60106 | -69149 | -76335 0 0 0 18070 | 13950 9282 | -17615 | -20656 | -82000
VH béZného obdobi 8199 9043 7564 20311 | 19706 | 19137 | 11986 4120 4668 5819 3041 702
Ekvivalent VK -14470 | -8933 -16 [-292534|-288924(-270578| -73486 | -64707 | -74604 | -9757 | -3719 |-13293
Cizi zdroje 45000 | 46920 | 34360 0 0 16199 0 0 25000 8594 0 0
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 27000 | 27000 0 0 0 0 0 0 0 8594 0 0
Kratkodobé zavazky 18000 | 19920 1760 0 0 16199 0 0 25000 0 0 0
Bankovni Uvéry 0 0 32600 0 0 0 0 0 0 0 0 0

11.2 Vymezeni NOPAT

Pti vytvafeni hodnoty NOPAT se vychazi z vysledku hospodateni pied zdanénim, diilezitym
pozadavkem je zachovani symetrie mezi upravami v NOA a NOPAT. Pro vymezeni NOPAT

byly provedeny nasledujici upravy.

Byly vylou¢eny mimotadné polozky vysledovky. JelikoZ spole¢nosti netvotily mimotadny
vysledek hospodareni, doslo k odecteni prodeje dlouhodobého majetku, protoze ma takova
udalost pouze jednorazovy charakter. Tento odpocet se provadi pomoci odecteni polozky

prodej DM a ptictenim polozky ziistatkova cena DM.
Dal$im krokem bylo vy€lenéni zmény rezerv, jelikoz 1 pfi stanoveni vySe NOA byly rezervy
V plné vysi odecteny. Poslednimi kroky pii upraveé vysledku hospodaieni bylo vyc¢lenéni

urokli z Gvérh a taktéZ financnich vynosi, jelikoZ nesouvisi s provozni ¢innosti podniku a
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ptiurceni vySe NOA doslo k vy¢lenéni dlouhodobého finanéniho majetku, ktery tyto vynosy

vyvolava.

Tab. 16 Nezdaneny NOPAT koncernu vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)

(v tis. K) Spolecnost 1 Spolecnost 2 Spolecnost 3 Spolecnost 4
2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012
HV pred zdanénim 8199 | 9043 | 8252 | 25062 | 23552 | 23176 [ 11524 | 3500 | 3885 | 5819 | 3041 | 702
- |Prodej DM a materidlu 571 451 791 1139 440 438 604 234 458 4217 | 3928 | 3776
+ |ZUstatkova cena DM a materialu 272 22 320 1162 266 387 440 213 166 139 768 777
= [Mezisoucet 7900 | 8614 | 7781 | 25085 | 23378 | 23125( 11360 | 3479 | 3593 | 1741 | -119 | -2297
Tvorba rezerv -1112 | -1647 66 321 | -2672|12072| -2000 |-11000( -2000 [ 786 202 21
= |Mezisoucet 6788 | 6967 | 7847 | 25406 | 20706 | 35197 9360 | -7521 | 1593 | 2527 83 -2276
+ [Nakladové uroky 0 445 | 812 0 0 0 0 0 0 104 20 31
- |Finan¢ni vynosy (neoperativni) 0 0 0 0 0 14558 0 0 0 0 0 0
NOPAT pred zdanénil 6788 | 7412 | 8659 | 25406 | 20706 | 20639 | 9360 | -7521 | 1593 | 2631 | 103 | -2245

Poslednim krokem je vypocet nové vySe placené dan¢ z upraveného vysledku hospodateni
na ukazatel NOPAT. Ten vytvofime pomoci pifepoctu z pivodni hodnoty vysledku
hospodareni, abychom zachovali puvodni danové zatizeni s aplikaci nové trovné zisku,
popiipade ztraty. Pomoci takovych postupti ziskame novou vysi vztazné danové sazby,
kterou upravime NOPAT pied zdanénim. Vyslednou hodnotu jiz tvofi zdanény NOPAT,
ktery vyuZijeme pro vypocet WACC a EVA.

Tab. 17 NOPAT koncernu vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

VH pavodni 8199 | 9043 | 8252 | 25062 | 23552 | 2317611524 | 3500 | 3885 | 5819 | 3041 | 702
VH ziskany 6788 | 7412 | 8659 | 25406 | 20706 | 20639 | 9360 | -7521 | 1593 | 2631 103 | -2245
Rozdil 1411 | 1631 | -407 | -344 | 2846 | 2537 | 2164 | 11021 | 2292 | 3188 | 2938 | 2947
Vyse dané (v tis. K¢) Spoleénost 1 Spoleénost 2 Spoleénost 3 Spoleénost 4
Vyse placenych dani podnikem ve vykazech 0 0 688 | 4751 | 3846 | 4039 | -462 | -620 | -781 0 0 0
HV VZZ 8199 | 9043 | 8252 | 25062 | 23552 | 23176 11524 | 3500 | 3885 | 5819 | 3041 | 702
Vztaznd danova sazba 0,0% | 0,0% | 83% |19,0% |16,3% | 17,4% | -4,0% |-17,7%|-20,1%| 0,0% | 0,0% | 0,0%
Upravenad dan 0 0 722 | 4816 | 3381 | 3597 | -375 | 1332 | -320 0 0 0
NOPAT 6788 | 7412 | 7937 | 20590 | 17325 | 17042 | 9735 | -8853 | 1913 | 2631 | 103 | -2245

11.3 Naklady na kapital

Nyni je nezbytné vyjadiit v odpovidajici vysi ndklady jednotlivym slozkdm kapitalu, které
jsme si vymezili v predchazejici kapitole. Pfi vypoctu musime zohlednit, ze dané sazby
nakladl budeme vyuzivat pro vS§echny podniky v ramci koncernu, jelikoz se jedna o kapital
vlastnény jednou matetskou spole€nosti, jen s rozdilem, Ze ho miZeme nalézt rozdéleny do

vétsiho poctu deefinych spolecnosti.

11.3.1 Néklady na cizi kapital

Jelikoz tvotime naklady ciziho kapitdlu pro cely koncern podnikili, je nutné zohlednit
obecnou urokovou miru, kterd je k dostani na ¢eském trhu. Navic spole¢nost podniki ptilis
nevyuziva ke svému financovani pravé tyto bankovni Uvéry a z toho divodu neni vliv

takovych nékladl pfili§ velky. Jedna se ve vétSin€ ptipadll o pfechodnou, kratkodobou
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pujcku, kterou jsou hrazeny aktualni potteby jednotlivych spolecnosti. Z téchto divodii
stanovime ndklady ciziho kapitalu jako kratkodobé naklady uvéra poskytnuté nefinan¢nim
podnikiim uvedenym na webu Ceské Narodni Banky v odpovidajicim obdobi, ke kterému
stanovime ukazatel EVA. Aktudlni Grokovd mira d&inila vroce 2014 2,21% a
Vv pfedchazejicim roce byla na trovni 2,3%. Pro stanoveni trovné WACC tak budeme

vyuzivat pravé zminénou urokovou miru nakladi na cizi kapital.

Tab. 18 Ndklady CK koncernu vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)

Naklady na cizi kapital v % 2014 2013
Kratkodobé naklady poskytnuté nefinanénim podnikiim 2,21 2,3

11.3.2 Niéklady na vlastni kapital

Slozitéjsi je pak bezesporu vymezeni ndkladl vlastniho kapitalu. Pro spravné urceni bylo
nutné uziti alternativniho modelu CAPM s ndhradnimi koeficienty B a jejich porovnani

s rentabilitami v odvétvi.
Metoda CAPM s nahradnimi koeficienty f3

V této metod¢ vychazime z bezrizikové trokové miry zjistitelné na webu Ministerstva
primyslu a obchodu CR (www.mpo.cz), podle Damodarana (2016) pak lze zjistit koeficient
f a rizikové prémie za jednotlivé roky analyzy. Jednotlivé vypocty B a celkové néklady na
vlastni kapital re jsou vypocteny pomoci vzorcti uvedenych v teoretické ¢asti této diplomové
préce. Jak jsem jiz zminil, ukazatele naklada vlastniho kapitalu budou jednotné pro vSechny
zkoumané spolecnosti koncernu. Proto pro stanoveni koeficientu Bz, byl vykéazan cizi a
vlastni kapital jako soucet uct za v§echny podniky koncernu v jednotlivych letech. Jejich
soucet tvofi primérnou slozku vlastniho a ciziho kapitalu ve skupiné podnikt vlastnéné

matetskou spolecnosti. Vypocty jsou uvedeny v tabulce nize.

Tab. 19 Ndklady VK koncernu vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)

2014 2013

rf  |Bezrizikova urokova mira (mpo.cz) 1,58% | 2,26%
Bn |Koeficient B nezadluzené firmy (Damodaran) 0,69 0,70
Rizikova prémie (Damodaran) 6,05% | 7,16%

Bz |Koeficient B zadluzené firmy 0,90 0,87
re |naklady vlastniho kapitalu 7,05% | 7,84%

Priamérna rentabilita v odvétvi


http://www.mpo.cz/
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Jedna se spiSe o obecnéjsi formu, jelikoz zde nejsou reflektovany individudlni vlastnosti
zkoumaného koncernu spolecnosti. Data primérné rentability jsme ziskali na webu
Ministerstva pramyslu a obchodu CR (www.mpo.cz). Celkové rentability vlastniho kapitalu
v odvétvi CZ-NACE-28 (Vyroba strojti a zafizeni) dosahuje pomérné vyssich hodnot, coz je
zpusobeno skutecnosti, Ze zkoumané spolecnosti dosahuji nizkych hodnot zadluzenosti a tim
padem i koeficientu ;. Jednotlivé rentability za obdobi 2013-2014 jsou uvedeny v tabulce
nize.

Tab. 20 Rentabilita VK odvétvi (vlastni zpracovani)

Ukazatel 2014 2013
Rentabilita vlastniho kapitalu odvétvi (CZ-NACE-28) 9,06% | 9,82%

K dal$im propoc¢tim budeme vyuzivat metodu CAPM s alternativni hodnotou B, jelikoz se
da vyuzivat jako univerzalni hodnota pro skupinu podnikt. Zbylé metody ur¢ovani nakladt
vlastniho kapitalu, viz rentabilita vlastniho kapitidlu je velmi specificka pro jednotlivé
odvétvi a neni jiz tak piesna jako v piipadé CAPM a nerespektuje interni procesy v ramci

koncernu.

11.4 WACC

Nasledujici tabulka urcuje vypocet hodnoty primérnych nakladii kapitalu. V tomto vypoctu

vyuzivame ziskanych hodnot v pfedchozich kapitolach pti stanoveni vyse kapitalu a nakladt

kapitélu.
Tab. 21 WACC koncernu vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)
Vtis. ke Spoleénost 1 Spoleénost 2 Spoleénost 3 Spolecnost 4

2014 2013 2012 2014 2013 2012 2014 2013 2012 2014 2013 2012
NOA 74569 73827 61141 59804 62809 95750 71468 68260 79243 72077 63701 51087
Kapital celkem 74569 73827 61141 59804 62809 95750 71468 68260 79243 72077 63701 51087
Vlastni kapital 29569 26907 26781 59804 62809 79551 71468 68260 54243 63483 63701 51087
Cizi zdroje 45000 46920 34360 0 0 16199 0 0 25000 8594 0 0
Nvk 7,05% 8,52% - 7,05% 8,52% - 7,05% 8,52% - 7,05% 8,52%
Nck 2,21% 2,30% - 2,21% 2,30% - 2,21% 2,30% - 2,21% 2,30% -
NOPAT 6788 7412 7937 20590 17325 17042 9735 -8853 1913 2631 103 -2245
WACC 3,71% 4,78% = 7,05% 7,39% = 7,05% 6,42% = 7,05% 8,52% =

Z celkového hlediska dochdzi k riznym vyvojim primérnych nékladd kapitalu. V ptipadé
Spole¢nosti 1, 2 a 4 tyto naklady meziro¢né klesaji z divodu poklesu jednotlivych slozek
nakladi na vlastni a cizi kapital. V ptipad¢ Spolecnosti 1 doSlo navic ke zvySeni podilu
cizich zdroji v roce 2013. Naopak Spole¢nost 3 zaznamenala vyrazné sniZeni cizich zdroju,

doslo tak k velkému zvySeni podilu vlastniho kapitdlu uvnitt spolecnosti, coz nedokazal

v
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pak dosahla Spolecnost 1, kterd vykdzala WACC pod uroven 4%. Tato skutecnost byla
zptisobena velmi vyraznou ztratou minulého obdobi, kterd vyrazné snizuje strukturu
vlastniho kapitalu. Zbylé podniky dosahuji identické urovné primérnych nakladi na kapital

z divodu nulového podilu uroc¢enych cizich zdroji.

11.5 EVA

Pro vypocet ekonomické pifidané hodnoty vybranych podniki koncernu byl pouzit
ekonomicky model, pro ktery byly vypoéteny v pifedchazejicich kapitolach potiebné udaje
NOA, kapital, NOPAT a WACC. Samotny ukazatel EVA reflektuje rozdil mezi ptinosem
kapitalu vyuzitého k hlavni podnikové ¢innosti v kontrastu s naklady na tento kapital. U
tabulky je taktéz uveden vysledek hospodafeni jednotlivych spole¢nosti pro porovnani

vytvotené pfidané hodnoty s G€etnimi daty.

Vyrazn¢ nejvyssi hodnotu tvofi pro koncern Spole¢nost 2, coz nam jiz ukazaly vyse vykoni
v ptehledu podnikl. Tato skute¢nost nastala diky vysoké hodnoté ukazatele NOPAT. Firma
tak dosahuje velmi ptiznivych ziskii pfimo z hlavni podnikatelské ¢innosti. V roce 2014
dokonce byl vykazany zisk o 300 tisic korun niz8i nez nové€ ziskany NOPAT. Pfi¢inou byla
tvorbou rezerv. V piedchozim roce Spole¢nost 2 dosahla nizsich hodnot piedevs§im z divodu
rozpousténi rezerv, které snizily ndklady a navysSily ukazatel hospodaiského vysledku.
Zajimava je také skutecnost, ze v roce 2014 zkoumana spole¢nost vykazala nizs§i hodnotu
kapitélu, ktery tvofi hodnotu. Piesto doslo k nariistu jednak vysledku hospodaieni, ale 1

NOPAT.

Taktéz pomérné vysokych hodnot dosahuje Spole¢nost 1, ktera zaznamenala zhruba 50%
ekonomické pfidané hodnoty ze svych piivodnich vykazanych ziskd. Pfidana hodnota v roce
2014 mirné klesla z diivodu poklesu produkce. To reflektuje 1 ukazate]l NOPAT, ktery klesl
stejn¢ tmérné jako vysledek hospodatfeni. Naopak doslo k mirnému nartstu kapitalu
predevsim z diivodu sniZeni ztraty minulych let. Nastésti predev§im diky snizeni a jiz tak

nizkému WACC nedoslo k vyraznéjsimu poklesu ekonomické ptidané hodnoty.

Spolecnost 3 zaznamenala nejvyrazné€jsi zménu EVA. Prestoze v roce 2013 i 2014 vykazuje
kladny vysledek hospodateni, doslo v roce 2013 k zaporné ekonomické piidané hodnoté ve
vysi -13 939 tis. K&. Prestoze spolecnost vyuzivala velmi nizké hodnoty priamérnych
nakladi kapitalu, nedoslo k vykazani zisku predevsim zapornou hodnotou NOPAT, ke

kterému se pfipojily také néklady na kapital. Tuto polozku opét ovlivnilo velmi vyrazné
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rozpousténi rezerv ve vysi 11 milionti K¢, které snizovalo provozni naklady. V roce 2013 jiz
samotné osobni naklady pievySovaly pfidanou hodnotu o témét 4 miliony K¢. Avsak v roce
2014 doslo k vyraznému nartstu vykont a podnik dosahl ekonomické piidané hodnoty
témet 5 miliond K¢.

Z hlavni ¢tvetice vybranych firem se nejhiife jevi Spolec¢nost 4, ktera dosahuje v roce 2013
1 2014 zaporné ekonomické pridané hodnoty, piestoze vykazuje ve svych vykazech zisk.
Z hlediska financovani dosahuje podnik nejvyssiho podilu primérnych nakladt na kapital
z dtvodu nulového podilu zpoplatnénych cizich zdroju v roce 2012, které se promitly do
primérnych ndkladi na kapitadl vroce 2013. Druhym dGvodem jsou vysoké podily
kapitalové struktury, kterd pfinasi velmi malé zhodnoceni v podobé NOPAT. Jiz samotny
zaklad vysledku hospodareni je nizky vzhledem k tomuto kapitdlu, navic vétSina zisku je
tvofena prodejem dlouhodobého majetku, ktery nelze povaZovat za provozni Cinnost
podniku, tudiz jen méné nez 30% vysledku hospodaieni je tvofeno ziskem z provozni
¢innosti. Takova vykonnost pochopitelné nesta¢i a podnik dosahuje zaporné ptidané
hodnoty, ktera se v8ak meziro¢né vyrazné zlepSuje. O narlst piidané hodnoty se zaslouZilo
pfedevs§im zvyseni podilu pfidané hodnoty na vysledku hospodateni, které znamena i vyssi

hodnoty NOPAT.

Tab. 22 EVA koncernu vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)

Vitis. k& Spolecnost 1 Spolecnost 2 Spolecnost 3 Spolecnost 4
2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
NOA 74569 73827 59804 62809 71468 68260 72077 63701
Kapital celkem 74569 73827 59804 62809 71468 68260 72077 63701
NOPAT 6788 7412 20590 17325 9735 -8853 2631 103
WACC 3,71% 4,78% 7,05% 7,39% 7,05% 6,42% 7,05% 8,52%
EVA 4052 4491 16164 10248 4926 -13939 -1857 -4248
HvVvzz 8199 9043 20311 19706 11986 4120 5819 3041

11.6 Pyramidovy rozklad EVA

Z ditvodu meéteni vysSiho poctu ekonomickych subjektii provedeme pyramidovy rozklad
EVA pouze pro spolecnost, ktera dosahuje Spatnych vysledkti, abychom nalezli podstatu
problémi. Z méfeného vzorku podnikil netvoti hodnotu pouze Spolecnost 4, pro kterou
vyhotovime rozklad ekonomické piidané hodnoty, ptestoze doslo v roce 2014 k vyraznému

zlepSeni hodnoty ukazatele, avSak je stale v zapornych hodnotéch.
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EVA

Ukazatel

-1857,35 | -4247,83

2014 | 2013

-56%

meziro€ni zména v %)

RONA-WACC Kapital
34% | -84% 72077 | 63701
-59% 13%
RONA WACC
3,7% 0,2% 7,0% | 85%
2158% -17%
VK/C Nvk CcK/C Nck
1 | 70% | 85% o | o 22% | 2,3%
0% -17% - -4%
NOPAT/Triby Triby/C
2,2% | 01% 1,7 [ 17
2191% -1%
Trzby Kapital
121403 | 108905 72077 | 63701
11% 13%
Triby za zho¥i DM CPK Casové rozliseni
o | o 35433 | 30176 36528 | 33355 116 | 170
- 17% 10% -32%
Vykony DHM Zasoby
121403 | 108905 35154 | 29707 22844 | 19252
11% 18% 19%
DNM Pohledavky
279 469 19035 | 20869
-41% -9%
DFM Kratkodoby FM
0 0 5352 | 6625
- -19%
Neurocené zav.
10703 | 13391
-20%
Pfidana hodnota/T Osobni naklady/T Odpisy/T (Ost. vynosy)/T (Ost. naklady)/T

38,3% | 42,3%

27,7% | 28,6%

81% | 91%

07% | 01%

07% | 43%

-9%

-3%

-11%

575%

-84%

Obr. 13 Pyramidovy rozklad EVA Spolecnosti 4

Z rozkladu je patrny hlavni problém, ktery tkvi v hodnoté rentability Cistych operativnich

aktiv, jez jsme si museli vykazat jako podil NOPAT a NOA. Nizkd hodnota hovofi o

neefektivnim podilu ziskGi z hlavni provozni ¢innosti na celkovych ¢istych provoznich
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aktivech, ktera dosahovala v roce 2013 pouhych 0,2%, coz byl hlavni disledek zaporné
hodnoty EVA vzhledem k pomérné vysokym nakladiim kapitalu, jelikoz zkoumany podnik
nevyuziva ke svému financovani cizich zdroji. Néklady na ¢ista provozni aktiva presahu;ji
jejich rentabilitu v roce 2013 o vice nez 8%. V roce 2014 doslo ke zlepSeni situace, kdy se
ptresah nakladu snizil o 59% na troven 3,4%. Bylo to zptisobeno zvySenim rentability ¢istych

provoznich aktiv na uroven 3,7%, coz znamend mezirocni narist o 2158%.

Pokud si déale rozebereme rentabilitu Cistych aktiv, zjistime, ze spole¢nost dosahuje
stabilniho, nizkého podilu trzeb na kapitalu, ktery dosahuje hodnot pouze 1,7 z divodu
velkého podilu zasob a finan¢niho majetku podniku. Také samotnou tvorbu zisku snizuje
vysoky podil osobnich nakladu, které dosahuji vySe vice nez 27% za rok 2014. Na vyrazném
zvySeni RONA a tudiz i lepSim vysledku EVA se podilel ptfedev§im nartst trzeb o 11% a

zaroven rust ostatnich provoznich vynost o 575%.
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12 FREE CASH FLOW

V piedchozi kapitole jsme si predstavili hodnotu, ktera je pro vlastniky tvofena, v tomto
ukazateli si navic vymezime jaké mnozstvi volné hotovosti je v podnicich pro vlastniky
k dispozici. Tento ukazatel je pro vlastniky velmi zajimavy, jelikoz zodpovi na otazku, kolik
penéz si vlastnik mize odnést pti uhrazeni veskerych nakladt jak z provozni ¢innosti, ale i
z probihajicich investic. Vypocty pro vSechny podniky koncernu jsou uvedeny v piiloze této

diplomové¢ prace.

12.1 Vymezeni Cash Flow

Pro nasledujici analyzy vyuzijeme vybranou skupinu podniki, pro kterou vymezime vysi
provozniho Cash Flow. Jelikoz neni mozna spoluprace se vSemi podniky na tvorbé ukazatele

penéznich toku, vyjdeme pii vypoctu jednotlivych slozek Cash Flow piimo z vykazu.

Tab. 23 Cash Flow koncernu vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)

e Spolecnost 1 Spolecnost 2 Spolecnost 3 Spolecnost 4

Cash Flow (v tis. KE.) 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013
Poédteéni stav penéZnich prostiedki 27973 | 26467 | 102215 | 77418 | 48648 | 58416 | 10344 | 17676
Uéetni zisk nebo ztrata z bé7né ¢innosti pfed zdanénim | 8199 9043 | 25062 | 23552 | 11524 | 3500 5819 3041
Odpisy 8411 7923 4676 4524 5120 6006 9833 9907
Rezervy 0 0 0 500 -458 -10915 0 0
Zasoby -1373 1194 -1862 3211 596 -6903 -3592 1007
Pohledavky 3536 -3824 4430 33294 | -4308 7717 1834 -6735
Casové rozli$eni aktiv, pasiv -51 245 -162 -31 18 -78 54 250
Kratkodobé zavazky -8412 1773 -26 -16221 | 3103 | -18146 | -2547 4483
Kratkodobé bankovni Uvéry 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni 0 -451 -24477 | -23018 427 635 -416 -364
Cisty penézni tok vztahuijici se k provozni ¢innosti 10310 | 15903 | 7641 | 25811 | 16022 | -18184 | 10985 | 11589
PenéZni toky z investicni ¢innosti
Vydaje spojené s nabytim stalych aktivit -4388 -9248 | -10556 | -2220 | 17368 9012 | -15098 | -19161
PFijmy z prodeje stalych aktiv 0 73 0 58 1 23 424 345
Picky a Uvéry spfiznénymm osobam 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisty penéini tok vztahujici se k investiéni ¢innosti -4388 | -9175 | -10556 | -2162 | 17369 | 9035 | -14674 | -18816
PenéZni toky z financni ¢innosti
Dopady zmén dlouhodobych zavazkd 0 -5600 82 112 -462 -619 8453 -141
Dopady zmén vlastniho kapitalu 0 378 0 1036 0 0 0 36
Primé platby na vrub fondu 0 378 0 1036 0 0 0 35
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku 0 0 0 0 0 0 0 1
Cisty penéini tok vztahujici se k finanéni éinnosti 0 -5222 82 1148 -462 -619 8453 -105
Cisté zvyseni, resp. snizeni penéznich prostiedkl 5922 1506 -2833 | 24797 | 32929 | -9768 4764 -7332
Konecny stav penéZnich prostfedki 33895 | 27973 | 99382 |102215| 81577 | 48648 | 15108 | 10344

Z vyse vyjadieného vykazu penéznich tokll vyuzijeme k dalS§im vypoctim penézni toky
Z provozni ¢innosti. Pfi pohledu na celkovou strukturu provozniho Cash Flow mizeme vidét,
ze vSechny spolecnosti dosahuji v provozni ¢innosti kladnych vysledkli kromé spolecnosti
3, kterd v roce 2013 zaznamenala zdpornou hodnotu provoznich penéznich toki z diivodu
snizovani nakladii na exportni ptipady rozpousténim rezerv a ptesahujicimi thradami faktur

pfes inkaso pohledavek. V kone¢ném disledku ukazatele penéZnich tokli vidime, ze 3
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spolecnosti vykazaly celkové zaporné Cash Flow z diivodu probihajici investi¢ni ¢innosti.
Investice jsou s ohledem na Celkovy stav penéznich prostiedki tvofeny racionalng, jelikoz
budou znamenat v nasledujicich letech schopnost generovat vyssi penézni ptijmy a souc¢asné
snizeni penéZnich prostfedku se spole¢nosti nikterak nedotkne s ohledem na vysoké penézni

zustatky.

12.2 Vymezeni Free Cash Flow

Pti vypoctech ukazatele volného Cash Flow vychdzime z provozni ¢asti penéznich tokl, od
kterych odecitame investicni c¢innost do dlouhodobého majetku. Muzeme vidét, ze
nejstabilnéjsich vysledkd dosahuje Spole¢nost 1, ktera vykazovala hlavni investi¢ni ¢innost
v roce 2013, kterou kryla v plné vysi penéznimi toky z provozni ¢innosti. Spole¢nosti tak i
ptes vysoké investice na urovni 8,5 milionti K¢ zbylo 7,5 miliont ¢isté vytvofené hodnoty.
V roce 2014 jiz nedoslo k vyraznym investicim a i pies niz§i vygenerované ptijmy provozni
¢innosti podnik dosdhl vyssich volnych penéznich piijma. Spolecnosti 2 se nepodatilo v roce
2014 navazat na velmi vysoké penézni piijmy z provozni ¢innosti v roce 2013 a z divodu
nariistu investic doslo k zapornému vysledku volnych penéznich piijmil, které misto volné
hotovosti pro vlastniky znamenaly snizeni penéznich prostfedkd spolecnosti. S ohledem na
penéZni situaci podniku a velmi vysokym vysledkiim z ptedchézejicich let to vSak neni pfilis
zavazné. Ve Spolecnosti 3 doslo k velkému vykyvu Free Cash Flow z diivodu jiz popsaného
zaporného Cash Flow v provozni ¢innosti. V nasledujicim roce 2014 jiz nedoslo
Kk rozpousténi rezerv a velkym uhradam zavazkd, tudiz firma vykézala velkou sumu
penéZnich pfiymil z provozni ¢innosti, ktera ji dovolila 1 pfes investice ve vysi 5 milioni K¢
vykazat volné penézni piijmy pro vlastniky podniku. Pouze Spole¢nost 4 nedosahuje ve
vSech méfenych obdobich penéznich piijmu, které by byly volné pro rozdéleni mezi
vlastniky. I pfes generované vysoké piijmy z provozni ¢innosti podnik dosahuje velké
investi¢ni ¢innosti, ktera v souhrnném efektu snizuje penézni hotovost podniku. Tento krok
je v8ak zifejmé& spravny, jelikoZ podnik disponuje velkou zasobou finan¢ni hotovosti a tyto
investice by mohly dopomoci k ristu vykonnosti v nasledujicich letech s ohledem na

zaporné vysledky ukazatele ekonomické ptidané hodnoty.

Tab. 24 Free Cash Flow koncernu vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) Spolecnost 1 Spolecnost 2 Spolecnost 3 Spolecnost 4
2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
CF provozni ¢innost 10310 | 15903 | 7641 | 25811 | 16022 | -18184 | 10985 | 11589
Investice 944 8476 | 8575 | 2188 | 5231 190 13969 | 19 249
Free Cash Flow 9366 | 7427 -934 | 23623 | 10791 |-18374| -2984 | -7 660
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13 ZAVERECNE ZHODNOCENI VYKONNOSTI

V nasledujicich tadcich bych chtél popsat dojem z vykonnosti koncernu jako celku, proto
bude ziejme popis o néco obecnéjsi, avsak bude popisovat celkovou vykonnost koncernu,
jelikoz zhodnoceni vykonnosti jednotlivych podnikii probéhlo piimo v kapitolach

jednotlivych systémt méfeni vykonnosti.

Pokud budeme charakterizovat koncern jako celek, zhodnotime ho jako velmi samostatné
sdruzeni firem, které i pfes dnesSni vysoce turbulentni dobu dokaze tvofit hodnotu pro
akcionare. Sesterské spolecnosti vyuzivaji velmi silného zazemi koncernu, které jim nabizi
mnoho moznosti. Nejvyraznéjsi charakteristikou je financovani podnikt formou zaptjcéek
mezi jednotlivymi podniky, které mnohdy supluje pfijmuti bankovnich Gvéra. Z tohoto
pohledu jednaji podniky ponékud konzervativng, jelikoz by vyssi pomér bankovnich avéri
zvysil v jejich pfipadé pozitivné financni paku. Spole¢nosti by vyuzivaly vy$§i mérou
levnéjsi formu financovani, kterd by mohla i nadale zvySovat jejich vykonnost. Dal§im
vyraznym znakem koncernu jsou vysoké zasoby finan¢ni hotovosti, které je pro vykonnost
velmi neefektivni. Proto dale doporucuji ¢ast finan¢ni hotovosti investovat. Tento krok by
pomohl koncernu optimalizovat penézni hotovost na cast, kterd je k podnikéni nutna a

pokryje i ptipadna rizika, avSak pfinese koncernu dalsi dodatecné zisky.

Celkové vysledky ukazatele EVA zobrazuji, ze vykonnost ve spole¢nostech meziro¢né roste,
ve vybraném vzorku podniki, které tvoii drtivou vykonnost koncernu, jsme ve vSech
ptipadech zaznamenali nartist vykonnosti. Nejlépe si vedou v tomto srovnani Spolecnosti 1
a 2, které kazdoro¢né tvofi pridanou hodnotu vlozeného kapitalu pro vlastniky. Tyto podniky
tézi predevSim pfimo ztrZzeb hlavni podnikatelské cinnosti, coZ potvrzuje i srovnani
vysledku hospodateni a NOPAT na grafu. Spolecnost 1 vyuzZiva také zkresleni udaje
z diivodu vysoké ztraty minulych let, ktera snizuje hodnotu kapitalu. Proto musi spole¢nost
neustale navySovat vysledek hospodateni, jelikoz bude v nasledujicich letech rist podil
kapitalu. Spolecnost 4 doplaci pfedev§im na propastny rozdil mezi vysledkem hospodateni
a ziskem z hlavni podnikatelské Cinnosti, ktery ve spole¢ném efektu s vysokou mirou
kapitalu zapticiiuje zaporny vysledek ekonomické piidané hodnoty. Podnik by mél
zaznamenat podobny vyvoj zvySeni piidané hodnoty jako Spolecnost 3, které tato skute¢nost
spolu s nezkreslenymi daty nakladt za obdobi 2014 ptinesla vyrazné zvyseni do kladnych

¢isel ukazatele ekonomické ptidané hodnoty.
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Obr. 14 Prehled EVA koncernu vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

Ukazatel volného Cash Flow ndm pak potvrdil piedchozi domnénku nejsilngjSich

spolecnosti v ramci sesterskych podnikd. Z vysledkl jsme zjistili, ze se podniky neboji

investovat do novych technologii, pfesto néktefi ¢lenové koncernu dokazali vytvofit i pres

vyrazné investice volné penézni prostiedky. Z vysledkl Free Cash Flow vidime, ze vlastnici

volné penézni ptijmy neodebiraji, ale i nadale je nechavaji podniku k dalsimu hospodateni.

Tento fakt je dal§im divodem pro snizovani penéznich prosttedkli spole¢nosti formou

vydélecnych investic, které pomohou koncernu k dal§imu zvySovani finanéni vykonnosti.
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Obr. 15 Prehled Free Cash Flow koncernu vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)
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14 NAVRH IMPLEMENTACE SYSTEMU MERENI VYKONNOSTI
DO MERENE SPOLECNOSTI

M¢éreny holding spole¢nosti nevyuziva ke své ¢innosti zadny sofistikovangjsi systém méfeni
vykonnosti, ktery by spravné popsal ptinos jednotlivych sesterskych spolecnosti a ocistil je
od zkreslujicich skutecnosti, které bud’to nadhodnocuji, ¢i podhodnocuji své vysledky.
Vysledky z pohledu méfeni vykonnosti jsou vykazovany na urovni ti€etnich dat, které nejsou

nejvhodnéjsi pro takto komplikovanou vazbu vétSiho poctu podnikda.

Proto bude nezbytné vytvofit novy ramec méfeni a fizeni vykonnosti. S tim jsou spojené
také systémy ocetlovani zaméstnanct, ktefi novy projekt budou uskuteciiovat, ¢i systém
hodnoceni jednotlivych vysledkl spojeny s doporucenim pro vlastniky koncernu. Jelikoz
spole¢nost nevede prozatim zadné propracovanéjsi fizeni vykonnosti, musime se zaméfit na

implementaci nasledujicich vlastnosti systému:

e jednoduchost,
e srozumitelnost,

e poskytujici presné a nezkreslené vysledky.

Domnivam se, Ze pro tyto pfipady bude ideadlnim feSenim systém obsahujici ukazatele EVA
a Free Cash Flow, které jsou svoji podstatou naplnénim pozadovanych bodi. Jedna se o
pomérné¢ znamé metody méfeni vykonnosti, které mohou fidici pracovnici bez obtiZi
prijmout. Aplikaci téchto dvou metod navic pln¢ vyieSime ptivodni pozadavek systému
meéfeni vykonnosti pro vlastniky podniku, jenz naznaci, které podniky v ramci koncernu
tvofi hodnotu z vloZené¢ho vlastniho kapitdlu, a ve kterych existuje potencial volnych
penéznich zlstatkli bud’ pro jejich dalsi pferozdéleni mezi vlastniky, ¢i schopnost kryt

napiiklad investi¢ni ¢innosti koncernu.

14.1 Zavedeni konceptu méreni vykonnosti

Prvnim krokem implementace je pfijeti systému, ktery bude obsahovat méfeni vykonnosti
pomoci ukazateli EVA a Free Cash Flow. Bude nezbytné, aby se o implementaci tohoto
systému postarala matefskd spoleCnost, ktera da pokyn vSem sesterskym spole¢nostem
holdingu o zahajeni uzivani metod méteni. Takovy piikaz by mél byt dale prokonzultovan
S jednotlivymi ¢leny na fidici urovni v ramci jednotlivych podniki. PfedevSim s ttvary
ekonomickymi, které se budou déle snazZit o rozsifeni povédomi téchto ukazatelt v ramci

jednotlivych sesterskych spole¢nosti.
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Seznamovaci ¢ast se systémem by méla obsahovat nasledujici kroky:

e teoretické seznameni se syst¢tmem EV A a Free Cash Flow,
e hlavni principy tvorby jednotlivych systémd,

e vyhody uzivani téchto systémau.

Tyto body vzajemné diskuze by mély pomoci K nastoleni jednotného fadu chodu podniku,
které pomiize efektivnéji zpracovavat jednotliva data pro nové méteni vykonnosti firem,
jelikoz je dulezité, aby vSichni clenové fidicich pozic koncernu chéapali dtlezitost a spravnou
metodiku vykazovani nového systému vykonnosti. V opacném piipadé by implementace

systému nebyla uspésna.

14.2 Nastaveni strategického rozhodnuti systému méreni vykonnosti

JelikoZ je nezbytné, aby n€kdo vykonaval vypoéty ukazatelt méfeni vykonnosti, musime
v ramci koncernu vyc¢lenit v rdmci organizaéni struktury osoby, kterym ptidélime potiebné
kompetence a seznamime je se zodpovédnosti plynouci z téchto kompetenci. S ohledem na
¢lenéni podniku doporucuji zaclenit pracovniky ekonomického useku do matetské
spole¢nosti, ktefi se budou starat o kone¢né vypocty ukazatelt EVA, Free Cash Flow a
dohliZzet na systém méfeni vykonnosti. Takové slozeni pracovnikll zajisti nejvyssi
transparentnost ziskanych vysledk. Vybrana skupina pracovnikii by méla obsahovat
zkuSené jedince z divodu volby spravnych postupt. Tito pracovnici budou nasledné
vysledky konzultovat s fidicimi pracovniky méfenych dcefinych spole¢nosti, kterym budou
prezentovany vysledky a hlavné konzultovany postupy vypocti. Jako ¢leny skupiny pro
meéfeni vykonnosti bych zvolil hlavniho pracovnika ekonomického oddéleni matetské
spolecnosti, spolecn¢ s dalSim c¢lenem tohoto Useku a Ucetni podniku, ktery bude

vypracovavat podpiirnou ¢innost.

Dalsi ¢asti zavedeni systému budou jednotlivé postupy implementace.

14.2.1 Postupy méieni vykonnosti

Nyni je nezbytné stanovit jednotlivé kroky a postupy k dosdhnuti co mozna nejptresnéjSich
vysledkl pro méfeni ekonomického ptidané hodnoty a volného cash flow. Tento krok obnasi
stanoveni nezbytnych uprav Ucetnich dat pro vymezeni NOA, kapitalu, NOPAT a jakym
zpusobem se bude uskutec¢iiovat pocitani nakladl na kapital. Druhym vyznamnym krokem

je zavedeni v rdmci veSkerych sesterskych spole¢nosti méteni cash flow provozni ¢innosti,
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které bude poskytovano mateiské spolecnosti pro kalkulaci volného cash flow. Poslednim

krokem je vymezeni periodicity méteni vykonnosti v ramci holdingu.

Pro stanoveni ukazatele EVA doporucuji vychazet ze zminéné podoby ekonomického
modelu. Pfi vypocltech jsme uzivali Géetni data, ktera se upravila o zkreslujici udaje
vychazejici piimo ze specifik koncernu. Upravy popsané v nasledujicich fadcich budou
provedeny za pomoci vybrané skupiny pracovniki. Z vysledki méteni vykonnosti podniku
pomoci klasickych metod jsme narazili na nékolik problému tykajicich se ucetnich dat, proto
doporucuji piedev§sim pro systém EVA provést upravy dat pro ziskani NOPAT, NOA a
WACC. Skupina vybranych pracovnikid miize i naddle pomoci zjisténych slabych mist
méfeni provadét upravy systému pro vykazani vyssi presnosti, avSak s tim roste i obtiznost
a Casova narocnost méfeni vykonnosti. V oblasti volného cash flow nejsou dalsi upravy
nezbytné, protoze vypocty uvazuji s presnymi daty. Jelikoz bude nyni systém ve fazi
zavadéni, doporucuji prvni rok jeho realizace beze zmén. Pro nasledujici obdobi se mtze
skupina fidicich pracovniki domluvit na moznych editacich systému, aby doslo k vyssi

pfesnosti vykazovani.
Ekonomicka pridana hodnota
A. NOPAT (Cisty zisk po zdanéni)

Tab. 25 Metodika vypoctu NOPAT pro koncern vybrané spolecnosti (vlastni

zpracovani)

= | HV pted zdanénim

- | Prodej DM a materialu

+ | Zustatkova cena DM a materialu
+ | Tvorba rezerv

- | Rozpousténi rezerv

+ | Nakladové uroky

- | Financ¢ni vynosy (neoperativni)
NOPAT pi‘ed zdanénim

Vyse dané

Vyse placenych dani podnikem ve vykazech

Vysledek hospodaieni

Vztazna dainova sazba (placené dan¢ ve vykazech / vysledek hospodateni)

= |NOPAT po zdanéni
- | Upravena dan (NOPAT pted zdanénim * vztazna danova sazba)
= |NOPAT
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B. NOA (Cista operativni aktiva)

Tab. 26 Metodika vypoctu NOA pro koncern vybrané spolecnosti (vlastni

zpracovani)

Neoperativni aktiva

- | Kratkodoby finan¢ni majetek piesahujici hranici hotovostni likvidity (0,5)
- | Dlouhodoby finanéni majetek

- | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek

- | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek

- | Pohledavky za ¢leny koncernu

Netroceny cizi kapital

- | Nezpoplatnéné kratkodobé zavazky
- | Nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky
- | Pasiva ¢asového rozliSeni

- | Rezervy

= | Neuroceny cizi kapital celkem

C. WACC (primérné vazené naklady na kapital)
Naklady na vlastni kapital

Tab. 27 Metodika vypoctu nakladii na VK pro koncern vybrané spolecnosti (viastni

zpracovani)
Ziskani vysledku:
rf | Bezrizikova irokova mira = (mpo.cz)
Bn | Koeficient B nezadluzené firmy = (Damodaran)
Rizikova prémie = (Damodaran)
Bz | Koeficient B zadluzené firmy = Bn * (1-t) * (cizi zdroje/vlastni kapital)
ro |naklady vlastniho kapitalu = rf+ Bz * rizikova prémie

Naklady na cizi kapital

Z divodu objektivnosti srovnani mezi jednotlivymi podniky koncernu a taktéz
S ohledem na témét mizivé financovani podniku bankovnimi Gveéry, jsou uréeny jako
kratkodobé naklady poskytnuté nefinanénim podnikiim v procentnim vyjadieni

vykazané vzdy v aktualnim obdobi na webu Ceské Narodni Banky.
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Free CASH FLOW

A. Provozni Cash Flow
Protoze k vypoctim volného Cash Flow potfebujeme v prvni fadé¢ hodnotu
provozniho Cash Flow, bude nezbytné, aby doslo k vykazovani tohoto idaje ptimo
dcefinymi spolecnostmi, které budou dodavat vysledné hodnoty povétené skupiné
pracovnikd, kterd vyuzije poskytnutd data k vypoctim volného Cash Flow.
Komunikacni kanaly doporucuji prave pies ucetni oddéleni jednotlivych spolecnosti.
Moderni systém vedeni elektronického ucetnictvi umoznuje vykazovani Cash Flow,
proto nebude ¢init pro jednotlivé dcefiné spole¢nosti poskytovani tdaji dalsi
naklady.

B. Vypocet Free Cash Flow

Tab. 28 Metodika FCF pro koncern vybrané

spolecnosti (viastni zpracovani)

= | CF provozni Cinnost
- | Investice
= | Free Cash Flow

Jak jsem jiz n€kolikrat pfedesilal, jde o zcela novy systém, proto doporucuji zahdjit méteni
na Ctvrtletni bazi vySe popsanym zplsobem, ktery bude probihat v nezménéné strukture.
Soucasti vyslednych hodnot by méla byt vypracovana zprava, ktera bude interpretovat
vysledky. Spole¢né se zpravou by mély byt vysledky prezentovany vlastnikiim podniku. Po
skon€eni méteni prvniho roku se zahdji diskuze, kterd zhodnoti jednak vykonnost za celé
ucetni obdobi, ale také mozné napravné opatieni celého systému. VySe popsand metoda
vyvoje vykonnostnich métitek obsahujici 1 neustale vylepSovani systému by méla pfinést

zptesiiovani a lepsi pochopeni chodu koncernu.

14.2.2 Firemni politika

V ptredchozi kapitole jsme si presné vymezili jak méfit ve zkoumaném koncernu vykonnost,
nyni bude nezbytné, aby doslo k upravé firemni politiky. To zajisti pfesnéjsi zapadnuti
systému vykonnosti do podniku.

v

nového implementovaného systému EVA a Free Cash Flow. Nejlepsi znalost systému

pochopitelné musi vykazovat vybrani pracovnici, jez budou v mateiské spolecnosti
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vykonnost vyhodnocovat. AvSak velmi obdobnych znalosti musi nabyt i pracovnici
ekonomickych usekd dcetinych podnikt, ktefi budou za vykonnost sesterskych spolecnosti
odpovédni. Bude tak zachovana firemni politika, ktera je nastavena fizenim z mateiské
spolecnosti a tvorby dohledu nad svymi Cleny koncernu, kteti jsou odpovédni za své jednani.
Dalsim pozadavkem na vybranou skupinu pracovnikii bude vSak i Cinnost poradni.
Dcefinym podnikiim bude predevsim v zdb¢hu systému poskytovana podpora pii moznych

dotazech na vykonnostni systém.

Ostatni procesy budou probihat na identické bazi. Dcefiné podniky si zachovaji odpovédnost
vV soucasném fizeni projekti a investic. Budou jim poskytovany vysledky namétené
vykonnosti, podle kterych mohou uskuteciiovat své rozhodnuti, za které vsSak budou
odpovédny stejné jako za vysledky jednotlivych vykonnosti. Kuptikladu bude pro vlastniky
snadnéji odhalit pfestupky v rdmeci podniki, kdy zodpovédni pracovnici pfijmou velmi
nakladné projekty, ptestoze nebudou dosahovat pfijatelné vykonnosti. Tim padem bude

mozné kontrolovat jednotlivé podniky na sjednocené urovni.

Ridici skupina bude muset po vzajemné diskuzi s vlastniky podniku pted kazdym zadatkem
metfeného obdobi stanovit cile, kterych bude pozadované dosdhnout. Jednotlivi zaméstnanci
dcefinych podniki tak budou moci nastavit strategii hospodateni a vydat prohlaseni pro dalsi

¢leny firem, aby mohli ovlivnit dosahnuti poZzadovanych vysledkd.

Propocty na ctvrtletni bazi budou uskutec¢novany co mozna nejdiive od skonceni obdobi,
aby bylo mozné uskutecnit ndpravna opatfeni v dcefinych firméach, které nevykazaly
uspokojivou vykonnost. V téchto pifipadech budou zaméstnanci ekonomického useku

upozornéni vybranou skupinou pracovnikd, kterda bude vykonnost vypracovavat.

14.2.3 Vytvoreni planu motivace

Systém méteni vykonnosti kontroluje, aby podnik tvotil hodnotu vlastnikim. MiiZe se tedy
jevit jako zdroj obav a manaZefi mohou mit obavy ze Spatnych vysledkl. Na druhou stranu
neni vhodné, aby byl novy systém pouze zdrojem vyhruzek, stal by se z néj velmi neoblibeny
ukazatel. Na druhé strané proto musi byt motivace manazert, jez zpusobi dosahovani
vybornych vysledk. Motivovani zaméstnanci jsou ochotni dosahovat lepsich vysledka

zvysujici vykonnost, proto doporucuji zavést motivacni systém zameéstnancti.

Jelikoz je spole¢nost velmi rozsahla a disponuje vyS$im poctem zaméstnanct, doporucuji

vytvofit motivacni systém na nasledujici struktufe, ktera jednotlivé podniky donuti tvofit
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hodnotu a vz4jemné¢ mit piehled o vyvoji v rdmci holdingu. Tento systém doporucuji zavést
vazané na ukazateli EVA, jelikoz mtze byt model Free Cash Flow ovlivnén probihajicimi
investicemi. V ramci koncernu bude ocenén za jednotlivé ¢tvrtleti vzdy jeden podnik, ktery
zaznamena nejvyssi procentni narast ukazatele EVA, samoziejm¢ ten musi dosahovat
v méfeném Ctvrtleti kladnych hodnot. Druhou podminkou je vedeni statistik o
naakumulovanych hodnotach ekonomické ptidané hodnoty jednotlivych ¢tvrtleti za posledni
dv¢ tcetni obdobi. Podniku se tak budou s¢itat jak kladné, tak zaporné vysledky ekonomické
pfidané hodnoty. V piipadé konecného zaporného vysledku nebude mozné vyplaceni

bonusu.
Pro objektivnost dale doporucuji piepocitani ekonomické pridané hodnoty na zameéstnance,
ze které se bude pfid¢€lovat zamé&stnanciim procentni podil podle stanovené hodnoty.

EVA
pocet zaméstnancl

Vyse vyplaceného bonusu = ( ) * % ptidéleného bonusu (36)

Doporuéena struktura bonusu:

o 8% - feditel podniku,
e 5% - vedouci useku,

e 3% - zbyli zamé&stnanci podniku.

Pro ptedstavu pfedvedu systém odménovani za obdobi 2014 ze ziskanych vysledkil
praktické ¢asti.

Jelikoz nemame k dispozici Ctvrtletni data, poslouzi ndm pro popis vypoctu data za Gcetni
obdobi. Z vysledku uvedeného v tabulce nize mizeme vidét, Ze jediné podniky, jimz je
mozné poskytnout bonus za EVA jsou Spolecnosti 1 a 2, které v kumulovaném mnoZstvi
tvoti kladnou pfidanou hodnotu. V meziro¢ni zméné vSak vyrazné dominuje Spolecnost 2,

pro kterou budeme bonus za vyborné vysledky ekonomické ptidané hodnoty vyplacet.

Tab. 29 Vyber vyplaceni bonusu pro koncern vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

Spolecnost 1 | Spolecnost2 | Spole¢nost3 | Spolecnost 4

V tis. Ke 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013
EVA 4052 | 4491 | 16164 | 10248 4926 |-13939| -1857 | -3900
Akumulovand EVA za 2014/2013 8543 - 26412 = -9013 - -5758 -

MoZnost vyplaceni bonusu
(akumulace EVA)

Meziro¢ni zména EVA -10% - 58% = - - - -
Poradi 2 - 1 - - - - -

ANO - ANO = NE - NE -
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Tab. 30 Urceni vyse bonusu vybraného podniku koncernu (viastni zpracovani)
Pocet zaméstnancti Bonus celkem Bonus na osobu

EVA na osobu 163 99 167 K¢ - -
Reditel 3 - 23 800 K& 7933 K&
Vedouci useku 6 - 29 750 K& 4958 K¢
Zbyli zaméstnanci 154 - 458 152 K¢ 2975 K¢

Celkem: - 511 702 K¢ 15 867 K¢

Vysledna hodnota je ohodnoceni za ro¢ni pfidanou hodnotu. V praxi budou data vykazovana
na Ctvrtletni trovni, kterd bude znamenat nizsi hodnoty k vyplaceni na bonusech. Celkova
rocni investovana ¢astka do systému odménovani ¢ini v piipadé Spolecnosti 2: 511 702 K&,
coz na poméry podniku neni neumérn¢ vysoka suma. Diky investované castce si slibuji
vysoce motivacni prostiedi pro zaméstnance na vSech urovnich, které mize dopomoci ke
zvySeni vykonnosti ve vSech podnicich koncernu. Vyhodou také je, ze se bonusova ¢ast

odrazi ptimo od vykézané ekonomické pfidané hodnoty podnikem.

Vyplaceni bonustt doporucuji v nasledujicim ctvrtleti, které bude nasledovat po
zaznamenani bonust. Z diivodu vysokych likvidit jednotlivych firem by vyplaceni bonust

nemélo znamenat vyrazngjsi problémy.

14.2.4 Vzdélani zaméstnancu

Poslednim krokem je praktické provedeni teorie, kterou jsme v ptedchozich fadcich nastinili.
Pro spravné fungovani je nezbytné vyborné povédomi o systému méfeni vykonnosti, ktera
umozni na zéklad¢ znalosti vhodné ovlivnéni vysledka. Dalsi nutnosti tohoto kroku je, Ze
bez dobrého povédomi o méficim systému, nebude v ramci koncernu zamé&stnanci pfijat a
stane se pouhym vypoctem, ktery neptinese potiebny efekt. Pro Skoleni doporucuji rozdélit
zaméstnance do tii skupin. Prvni bude samoziejmé tvotena fidici skupinou pracovnikd, jez
Vv dotaci jednoho tydne. Za tuto dobu budou seznameni S metodikou a zpusoby vypoctu
jednotlivych ukazatelt. Dale by nemély chybét praktické priklady. Ve vysledku by méli
zamé&stnanci disponovat vybornymi schopnostmi v oblasti EVA a Free Cash Flow, jelikoz
se budou zabyvat ziskanim vysledkii méfeni vykonnosti a edukacni Cinnosti v ramci

koncernu.

Druhou skupinu tvofti vedouci ekonomickych usekt jednotlivych dcetfinych spolecnosti. Pro

ty doporucuji 3denni kurz, ktery bude obnaset zakladni principy vypoctu ukazatel a situace,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 98

které ovliviiuji EVA a Free Cash Flow, aby bylo mozné uskutecnovat v ramci podnikii

napravna opatfeni.

Tieti skupinu budou zastavat feditel¢ jednotlivych podnikli, pro ty bude piipraven
jednodenni vzdé€lavaci kurz pro vysvétleni zakladni metodiky méficich systéma a

interpretace vysledka.

Spolecné doporucuji zavést Skoleni vybrané skupiny, které bude dotovano jednodennim
kurzem opakovanym vzdy za Gi¢etni obdobi a bude mit za kol dalSiho rozvoje znalosti, jenz
podpofi edukacni ¢innost vedouci skupiny v ramci koncernu. Doporucuji také zavést do
kodext spolec¢nosti orientaci na vykonnost v ramci podniki a vytvofit propaga¢ni materialy
o systémech, které budou distribuovany do jednotlivych dcefinych podnikii a zde vyvéseny

napiiklad na nasténky, ¢i ptfipraveny pro piipadné zdjemce.

Pro ptiklad nakladd na $koleni jsem vybral spole¢nost Controller Institut, ktera disponuje
vice nez 20 letou tradici a je jednou z ptednich spolecnosti pro vzdélani v oblasti

controllingu a financi podniku.

Tab. 31 Ndaklady Skoleni pro koncern vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)

Skupina Potet dni I:oéet n Naklady Skoleni | Naklady $koleni
zaméstnanci na osobu celkem

Ridici skupina 5 3 25 000 K¢& 75 000 K&

Vedouci ekonomickych tseki 3 10 15 000 K¢ 150 000 K¢

Reditelé 1 10 5000 K¢ 50 000 K¢&

Naklady celkem: - - - 275 000 K¢

14.3 Plan zavedeni méricich systému

Tab. 32 Zavedeni systému vykonnosti pro koncern vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

Meésic 1 Meésic 2 Mésic 3 Mésic 4 Mésic 5 Mésic 6 Mésic 7 Mésic 8
Tydny| 1|23 |4|5|6|7|8|9(10/11]12|13|14|15|16|17|18[19|20(21|22|23|24]|25|26|27|28|29|30|31|32
PFedstaveni méficiho
systému
Rozhodnutio
implementaci
Pfedstaveni méficiho
systému v ramci X | X
koncernu

Sestaveni fidici skupiny
pracovnik

Skoleni X
Celoplo$né zavedeni
systému

Pripraveni potfebnych
dokumentd

Zku$ebni obdobi X[ x| x| x| x|[x|[x|[x]x|[x|[x]|[x
Zhodnoceni a dokonéeni
rezim implementace




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 99

Celkovou implementaci systému jsem rozdé€lil do 3 hlavnich ¢éasti. Prvni ¢ast se tyka
pfedevSim piedstaveni méfeni vykonnosti vedeni spolecnosti a rozhodnuti, zda dojde
k implementaci systému V ramci koncernu. Jelikoz se jedna o zavazné rozhodnuti pfinasejici
mnoho dalSich mezikrokd, doporucuji delsi dobu na piedstaveni a rozhodnuti v dotaci

jednoho mésice podle jednotlivych mezikrokd.

Druhou oblasti je jiz prace na systému méfeni vykonnosti, kterd obnasi sestaveni tidici
skupiny, Skoleni a zavedeni systému méfeni do podniku. Jelikoz bude vypocCty obstaravat
skupina zaméstnanci matetské spole¢nosti, nebude zavedeni méfeni tak obtizné jako by
tomu bylo v pfipadé méteni vykonnosti v ramci kazdé dcefiné firmy. Celkovou dobu pro
sestaveni skupiny pracovniki, skoleni, zavedeni systému a dokumenti stanovuji na obdobi
3 mésict predevsim z divodu hledani vhodnych zaméstnancii na pozici fidici skupiny, jez
bude obstardvat méteni vykonnosti. AvSak tato doba muze byt ponc¢kud kratsi, pokud

koncern vyuzije svych stavajicich zaméstnancti z né¢kolika dcefinych spolecnosti.

Poslednim krokem je testovani méfeni vykonnosti. Pro zab¢hnuti systému doporucuji vést
prvni obdobi cvicné, coz obnési jedno ctvrtleti, po které bude systém v testovacim provozu.
Po naméteni vysledk doporucuji provést konzultaci. Ta by méla rozebirat, zda je systém
nastaven spravné, poptipad¢ nalézt nedostatky, které budou odstranény pro dalsi obdobi, ve
kterém se bude méfit jiz na stabilni urovni. Pro obdobi testovaciho provozu doporucuji
Ctvrtleti, po které se bude vykonnost méfit a dal§i mésic, ktery bude vénovan Upravam.
V ptipadé, Ze nebudou shledany vyraznéjsi problémy, mize byt posledni obdobi vyraznéji

kratsi.
14.3.1 Vedeni kompetenci a organizac¢ni struktura

V ptedchazejicich fadcich jsme si navic stanovili systém kompetenci, ktery bude fungovat
Vv ramci koncernu. Vychozi postaveni bude mit fidici skupina pracovnikli, ktera bude
obstaravat takika veskeré kalkulace syst¢ému EVA a Free Cash Flow. TudiZ bude mit fidici
kompetence vii¢i zbylym dcefinym podnikiim. Naopak bude v organizacni struktuie méteni
vykonnosti pfimo pod skupinou vlastnikil, se kterymi bude spolupracovat na konzultaci
vysledkli méfeni. Samostatné jednotky dcefinych podniki budou piimo zodpovidat za
vysledky, kterych dosahli v jednotlivych obdobich. Ustfednimi postavami v kazdém
podniku bude vzdy feditel spoleéné s vedoucim ekonomického useku, ktery bude mit za tikol
rozvoj povédomi o méteni vykonnosti v ramci svych Gcetnich jednotek. Z toho plyne i vyssi

podil bonusu pii ocenovani za vysledky vykonnosti témto zaméstnancim. Vedouci
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ekonomického tiseku ma proto dotaci na Skoleni v ramci systému méfeni vykonnosti, aby
mohl jednat védome a byt odpovédny za své vysledky spoleéné s feditelem podniku. Prehled
komunikace v ramci podnika a fizeni kompetenci je piedstaveno v nasledujicim piehledu
nize. Pti sestavovani byl kladen diiraz na soucasny stav fizeni kompetenci, ktery vychézi z

fizeni z vrchu, aby doslo k co mozna k nejmensim zasahiim oproti soucasné situaci.

Vlastnici

podniku
A

Matefska spolecnost

Povérena skupina
méfenim vykonnosti

Spolecnost 1-10
" vedouci pracovnik
ekonomického useku a
feditel spolecnosti

Ostatni
zaméstnanci

Systém vedeni kompetenci

Obr. 16 Rizeni kompetenci systému vykonnosti (vlastni zpracovani)

14.3.2 Niéklady projektu

A4

Nejvyssiho podilu nékladii na implementaci systému je zptisobeno piedevsim prvotnimi
naklady na Skoleni a pfipadnym vyplaceni bonusu plynouciho z vybornych vysledki méfeni
vykonnosti. Zbylé polozky znamenaji spiSe okrajové naklady spojené s obstardvanim

podpiirnych dokumentii a nédkladtim uslé ptilezitosti.

Pro ukazku budeme zpracovévat situaci v koncernu, kdy jsme méfili vykonnost za rocni

obdobi, pfestoze v praxi bude probihat na ¢tvrtletni bazi.

Systém skoleni vyjde koncern podle kalkulaci na zacatku implementace projektu na 275 000
K¢, ve kterych je zahrnuto veSkeré pocatecni Skoleni v celé organizacni strukture. Vyse
¢astky se odviji predevsim od zvolené Skolici agentury, osobn¢ bych doporucoval vybrat
jednu z kvalitné&jsich, pro kterou je taktéz kalkulace provedena. Do kone¢né ¢astky bude
nezbytné zahrnout pravidelné skoleni fidici skupiny pracovnikd, které vSak probéhne az
V nasledujicim obdobi v ¢astce 15 000 K¢&, proto ji do nakladii na implementaci systému

nebudeme uvadet.
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Druhy okruh nékladt vychazi z vyplaceni bonusu za nejlepsi vysledky vykonnosti v rdmci
koncernu. Jelikoz budou vyplaceny az v pribéhu méteni a nejednd se o pocatecni vydaj,
nebudeme jej pii nakladech na zahajeni projektu brat v potaz. Avsak pro piedstavu jsme si
néklady vykalkulovali za obdobi 2014 a dosahly vyse 511 702 K&. Castka je viak velmi

individualni podle dosdhnutych vysledkli za métené obdobi.

Do nakladu taktéz vstupuji naklady obétované piilezitosti, které plynou ze Skolici ¢innosti,
kdy zaméstnanci nemohou pracovat v podniku a budou se ucastnit Skoleni. Jako zakladni
hodinovou sazbu budu uvazovat primérnou mzdu v CR, jelikoz do $koleni vstupuji podniky
vsech koncerni, ktefi maji rozdilné platové podminky. Jako zédklad tak vyuziji primérnou
mesi¢ni mzdu za rok 2015, ktera ¢inila 26 467 K& mési¢né. Pti prepoctu primérnym poctem
pracovnich hodin v mésici dostaneme primérnou hodinou mzdu na tGrovni 152 K¢&. Se
zachovanim stanového poctu pracovnikli ucastniciho se Skoleni dostaneme néaklady uslé

ptilezitosti na tirovni 66 880 K¢.

Poslednim okruhem néakladu je tisk dokumentd pro podpiirnou ¢innost a vypracovani téchto
dokumentt. Struény dokument by mél obsahovat maximalné 2 A4 o zakladnich principech
meéfeni, vyhodnosti zavedeni systému a o¢ekavani od zaméstnancl. Vypracovani dokumentii
by mélo zabrat maximalné 16 hodin a mé&l by se ho chopit pracovnik vybrané skupiny pro
méteni. Pfi uvazovani vySe zminéné prumérné hodinové mzdy by naklady s vypracovanim
dokumentu mély dosahovat vyse 2 432 K¢. Naklady na tisk 100 kust dokumenti o rozsahu
2 A4 pfi cené 10 K&/ks pak 1 000 K¢&.

V ptipad¢ zaclenéni novych pracovnikii bude nezbytné pocitat i s narlstem mzdovych
nakladt. Pokud budeme uvazovat s primérnou mzdou fidicich pracovniki koncernu, ktera
se podle vykazii pohybuje v primémé vysi okolo 35 tis. K& meésicné, dostaneme pfi
zamé&stnani fidiciho pracovnika, spole¢né s pomocnym pracovnikem, ktery bude ohodnocen
platem 25 tis. K¢ mési¢né celkové mésicéni naklady ve vysi 81 tis. K¢ z davodu zahrnuti
superhrubé mzdy. Ucetnimi kapacitami mateiska spole¢nost disponuje, proto nebude
nezbytné uvazovat se ziskdnim této pracovni sily. Pomérné vyhodnéjsi situace nastane,
pokud koncern disponuje volnou kapacitou potfebnych pracovnikd, jelikoz by nedoslo
K nartstu mzdovych nakladi. Jelikoz se vSak nejedna o pocatecni vydaj na projekt,
nebudeme ho do vy¢th ndkladt uvadet, taktéz velmi zalezi na rozhodnuti koncernu, zda bude

s témito dodate¢nymi naklady uvazovat.
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Celkové pocatecni naklady na zavedeni systému méfeni vykonnosti jsem vykalkuloval
Vv nasledujici vysi:

Tab. 33 Ndklady zavedeni projektu systému rizeni vykonnosti (vlastni zpracovani)

Naklady
Skoleni zaméstnancti 275 000 K¢
Naklady uslé prilezitosti 66 880 K¢
Néklady na tvorbu dokumentii pro popis méfeni vykonnosti 3432 K¢
Naklady celkem: 345 312 K¢

14.3.3 Prinosy implementace

Pfinosy jsou nastoleny velmi jasné. Jelikoz doposud nebyl stanoven Zadny propracované;jsi
systém meéteni vykonnosti v podniku, slibuji si od tohoto systému rist vykonnosti v ramci

koncernu z diivodu zvysSeni motivace zaméstnancu.

Dalsi nespornou vyhodou bude piehledné srovnani podnikil podle pfinosu v ramci koncernu
a moznost optimalnéjsiho srovnani. Vlastnici tak mohou 1épe spatfit ucetni jednotky, které
zhodnocuji jimi vlozeny kapital, ¢i dals$i podniky, které disponuji volnou hotovosti, kterou
bude mozné i nadédle pterozdélovat vramci koncernu formou zapijcek, jenz je

nejvyuzivanéjsi metodou financovani v ramci seskupeni spole¢nosti.

14.3.4 Rizika implementace

Hlavni riziko plyne pfedevsim z neuchyceni systému v ramci podniku. Hlavni pfi¢inu vidim
piedevsim v nepodchyceni vSech situaci, které musi byt zohlednény pfi vypoctu systému

méteni vykonnosti a piijmuti systému mezi zaméstnanci.

Pro vypocty EVA a Free Cash Flow je potfebné vychazet z ekonomickych, nikoliv ucetnich
dat, proto bude mit fidici skupina téZzkou ulohu vymezit hlavni situace, o které se budou
ucetni data upravovat. Pfi Spatném vybéru, ¢i nezohlednéni nékterych skute¢nosti se miize
stat, Ze systém nebude pfesny a nebude pfinaset koncernu Zadnou hodnotu, ptestoze bylo na

pocatku nutné investovat finan¢ni prostredky.

Dalsi okruh ptipadnych problémi mize nastat ze strany zamé&stnancii, ktefi nepfijmou nové
metodiky, které je nezbytné dodrZovat. Pro zvySeni vykonnosti je nezbytné zapojeni
zaméstnancl na vSech Urovnich podniku, proto musi byt pozitivné¢ motivovani, aby nové
principy dodrZovali. Nesmi také dochéazet ke konfliktim mezi podniky z diivodu vyplaceni
bonusii a v koncernu by méla panovat pouze zdrava konkurence, ktera umozni riist vSech

podnikd.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo vytvofit systtm méfeni finan¢ni vykonnosti pro vlastniky
vybrané spolecnosti, ktery umozni srovnani jednotlivych dcefinych podnik pomoci skupiny
ukazateld a bude jasn¢ hovofit o zhodnoceni vlozeného kapitalu vlastniky spolecnosti.

Taktéz byla pozadovana moznost vzdjemného srovnani jednotlivych firem, které za

soucasného stavu nebylo pfili§ mozné z diivodu rozdilnych oborti podnikani a charakteristik.

Proto byla v teoretické Casti vypracovana kriticka literarni reSerSe odborné literatury
zabyvajici se méfenim finan¢nich ukazateld podniku. Byla rozdélena na metody méteni
klasickych ukazatelt méficich vykonnost a ukazatele moderni. V obou pfipadech byly
zpracovany postupy vypoctu. V piipadé klasickych ukazatelli byly popsany hlavni slaba
mista jednotlivych metod, na které je potieba dbat zvySené pozornosti pfi aplikaci. Ty se
tykaly predevsim orientace ukazatelli na minulost, ¢i tcetni data, kterd nejsou vzdy pfilis
relevantni k vytvotfeni zavéra. Proto nasledovala kapitola modernich ukazateld, které maji
zaplnit slaba mista metod klasickych. Po vymezeni charakteristik jednotlivych modela bylo

provedeno jejich srovnani.

V praktické ¢asti doSlo k vymezeni aktudlniho stavu podniku a slabych mist z dGvodu
neexistence sofistikovanéjSiho zplisobu méfeni vykonnosti. Proto byla zahajena metoda
méfeni vykonnosti nejprve z pohledu klasickych ukazatell, které prokazaly slaba mista
popsana v teoretické ¢asti. Z diivodu velkého poctu dat byly vymezeny 4 hlavni spole¢nosti
koncernu, pro které byla provedena nasledna podrobna analyza. Ptesto doslo k potiebnym
zjisténim popisujici situaci v podniku diky témto ukazateliim. Byly zjistény vyrazné znaky
individualizace a financovani koncernu oproti odvétvi, které zkresluji klasicky systém
méfeni vykonnosti. Proto byla provedena analyza vykonnosti na zakladé modernich
ukazatelt EVA a Free Cash Flow, které respektovaly problémy zjisténé v prvni Casti
finan¢ni analyzy. Tyto dva modely jiz velmi pfesné popsaly soucasny vyvoj podnikd a
vytvofily srovnani alesponl na urovni vybranych spole¢nosti koncernu, které tvofi nejvyssi

hodnotu.

Z vysledki méteni byly vytvoreny zavéry, které jiz respektuji aktudlni vyvoj koncernu a

vytvafi tak poZadované srovnani jednotlivych firem vlastnikim.
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CROGA

EAT

EBIT
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KS PP

NA

NPV

NOPAT

OATCF

Aktiva

Arbitrdzni model ocetiovani
Relativni rizikovost podniku ve vztahu k rizikovosti trhu
Brutto cash flow

Celkovy investovany kapital

Model ocenovani kapitalovych aktiv
Cash flow

Cash flow rentabilita investic

Cizi kapital

Vynosnost hrubych aktiv

Cizi uroceny kapital

Vlastni kapital

Cisty zisk

Cisty zisk pred zdanénim a aroky
Ekonomicka ptidanéd hodnota

Free cash flow

Hruba aktiva

Urokové mira

Kapitalovy vydaj na investici
Konec¢ny stav penéznich prostredki
Neodepisovatelna aktiva

Cista sou¢asna hodnota

Cisty zisk z hlavni podnikatelské ¢innosti po zdanéni

Provozni cash flow po zdanéni
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rd Naklady ciziho kapitalu

le Naklady vlastniho kapitalu

e Urokova mira bezrizikovych vklada
Im Primérna vynosnost kapitadlového trhu

ROA Rentabilita aktiv

ROCE Rentabilita dlouhodobych zdroja
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

RONA  Rentabilita ¢istych operativnich aktiv
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t Dan z pfijmu

VH Vysledek hospodateni

WACC  Vézené naklady na kapital
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PRILOHA PI: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY SPOLECNOSTI

Spoleénost 1 (v tis. K¢) Hot’ Ver.' Spoleénost 2 (v tis. K¢) Hof' Ver,'
analyza | analyza analyza | analyza
Rozvaha 2014 2013 Rozvaha 2014 2013
Aktiva celkem 127335 127548| -0,2% Aktiva celkem 396698 396047 0,2%
Dlouhodoby majetek 42733 46756 -8,6% | 33,6% ||Dlouhodoby majetek 174380 168500] 3,5% | 44,0%
DNM 668 1169| -42,9% | 0,5% ||DNM 1544 525| 194,1% | 0,4%
DHM 33342 36864| -9,6% | 26,2% ||DHM 12326 12756| -3,4% 3,1%
DFM 8723 8723 0,0% 6,9% ||DFM 160510 155219] 3,4% | 40,5%
Obézna aktiva 84327 80568| 4,7% 66,2% ||Obéina aktiva 221974 227375 -2,4% | 56,0%
Zasoby 29634  28261] 4,9% 23,3% ||Zasoby 64575 62713] 3,0% | 16,3%
Dlouhodobé pohledavky 24 241 0,0% 0,0% ||Dlouhodobé pohledavky 43902  43902] 0,0% 11,1%
Kratkodobé pohledavky 20774  24310] -14,5% | 16,3% |[|Kratkodobé pohledavky 14115  18545| -23,9% | 3,6%
Kratkodoby FM 33895  27973| 21,2% | 26,6% ||Kratkodoby FM 99382 102215] -2,8% | 25,1%
Casové rozliseni 275 224 22,8% 0,2% ||Casové rozligeni 334 172] 94,2% | 0,1%
Pasiva celkem 127335 127548| -0,2% Pasiva celkem 396698 396047 0,2%
Vlastni kapital 44039  35840| 22,9% | 34,6% |[|Vlastni kapital 352338 351733| 0,2% | 88,8%
ZK 93450 93450 0,0% 73,4% ||ZK 321458 321458 0,0% | 81,0%
Kapitalové fondy 2 2| 0,0% 0,0% ||Kapitdlové fondy 42 42| 0,0% 0,0%
Fondy ze zisku 2494 2494 0,0% 2,0% ||Fondy 10527  10527| 0,0% 2,7%
VH minulych let -60106 -69149| -13,1% | -47,2% ||VH minulych let 0 0] 0,0% 0,0%
VH bézného obdobi 8199 9003| -8,9% 6,4% ||VH béZného obdobi 20311 19706 3,1% 5,1%
Cizi zdroje 83296 91708| -9,2% 65,4% ||Cizi zdroje 44360 44302 0,1% 11,2%
Rezervy 0 0 0,0% 0,0% ||Rezervy 18500  18500] 0,0% 4,7%
Dlouhodobé zavazky 27000  27000] 0,0% 21,2% ||Dlouhodobé zavazky 1002 920| 8,9% 0,3%
Kratkodobé zavazky 56296  64708| -13,0% | 44,2% |[|Kratkodobé zivazky 24858  24884| -0,1% 6,3%
Bankovni Gvéry 0 ol 0,0% 0,0% ||Bankovni Gvéry 0 0] 0,0% 0,0%




Spolecnost 3 (v tis. K¢) Hot' Vet’ Spolecnost 4 (v tis. Kc) Hof' Ver,'
analyza | analyza analyza | analyza
Rozvaha 2014 2013 Rozvaha 2014 2013
Aktiva celkem 172360 158208| 8,9% Aktiva celkem 92536  80811| 14,5%
Dlouhodoby majetek 8534  31022| -72,5% | 5,0% ||Dlouhodoby majetek 35433 30176] 17,4% | 38,3%
DNM 879 767| 14,6% 0,5% ||DNM 279 469| -40,5% 0,3%
DHM 7635 10202] -25,2% 4,4% ||DHM 35154  29707] 18,3% 38,0%
DFM 20  20053] -99,9% | 0,0% |[|DFM 0 0 - 0,0%
Obézna aktiva 163515 126874] 28,9% | 94,9% ||Obéina aktiva 56987 50465 12,9% 61,6%
Zasoby 59729 60325| -1,0% 34,7% ||Zasoby 22344 19252 16,1% 24,1%
Dlouhodobé pohledavky 5 0| 100,0% | 0,0% ||Dlouhodobé pohledavky 0 0| 5,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 22204 17901 24,0% | 12,9% ||Kratkodobé pohledavky 19035 20869| -8,8% 20,6%
Kratkodoby FM 81577  48648| 67,7% | 47,3% ||Kratkodoby FM 15108 10344| 46,1% 16,3%
Casové rozligeni 311 312| -0,3% 0,2% ||Casové rozliseni 116 170] -31,8% 0,1%
Pasiva celkem 172360 158208] 8,9% | 100,0% ||Pasiva celkem 92536  80811| 14,5% | 100,0%
Vlastni kapital 144953 132967 9,0% 84,1% ||Vlastni kapital 73239 67420 8,6% 79,1%
ZK 103032 103032] 0,0% 59,8% ||zK 80020  80020| 0,0% 86,5%
Kapitalové fondy 210 210] 0,0% 0,1% ||Kapitalové fondy 0 0 - 0,0%
Fondy 11655 11655 0,0% 6,8% ||Fondy 5015 5015 0,0% 5,4%
VH minulych let 18070 13950] 0,0% 10,5% ||VH minulych let -17615 -20656| 0,0% -19,0%
VH béZného obdobi 11986 4120] 190,9% | 7,0% ||VH béiného obdobi 5819 3041| 91,4% 6,3%
Cizi zdroje 27405 25222 8,7% 15,9% ||Cizi zdroje 19297 13391| 44,1% 20,9%
Rezervy 7376 7834] 0,0% 4,3% ||Rezervy 0 0| 0,0% 0,0%
Dlouhodobé zévazky 596 1058| -43,7% | 0,3% |[|Dlouhodobé zavazky 8594 141| 5995,0% | 9,3%
Kratkodobé zavazky 19433  16330] 19,0% | 11,3% ||Kratkodobé zavazky 10703  13250| -19,2% | 11,6%
Bankovni Gvéry 0 ol 0,0% 0,0% ||Bankovni Gvéry 0 0| 0,0% 0,0%




Spolecnost 5 (v tis. Kc) Hof' Ver,' Spolecnost 6 (v tis. Kc) Hot' Ver,'
analyza | analyza analyza | analyza
Rozvaha 2014 2013 Rozvaha 2014 2013
Aktiva celkem 545450 544449| 0,2% Aktiva celkem 9776 9413| 3,9%
Dlouhodoby majetek 502828 499654 0,6% 92,2% ||Dlouhodoby majetek 196 233] -15,9% | 2,0%
DNM 0 o] 0,0% 0,0% ||DNM 0 0] 0,0% 0,0%
DHM 489765 486591 0,7% 89,8% ||DHM 196 233] -15,9% 2,0%
DFM 13063 13063| 0,0% 2,4% ||DFM 0 o] 0,0% 0,0%
ObéZna aktiva 42291  43235| -2,2% 7,8% ||Obéina aktiva 9570 9174 4,3% 97,9%
Zasoby 66 51| 29,4% 0,0% ||Zasoby 3426 2963| 15,6% | 35,0%
Dlouhodobé pohledavky 5 5| 0,0% 0,0% ||Dlouhodobé pohledavky 0 0] 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 11219  12385| -9,4% 2,1% ||Kratkodobé pohledavky 2615 2390] 9,4% 26,7%
Kratkodoby FM 31001 30794 0,7% 5,7% ||Kratkodoby FM 3529 2821| 25,1% | 36,1%
Casové rozliseni 331 1560| -78,8% 0,1% ||Casové rozlieni 10 6] 0,0% 0,1%
Pasiva celkem 545450 544449| 0,2% 100,0% ||Pasiva celkem 9776 9413| 3,9%
Vlastni kapital 472892 468402 1,0% 86,7% ||Vlastni kapital 6316 4844| 30,4% | 64,6%
ZK 442752 442752| 0,0% 81,2% ||ZK 24500 24500 0,0% | 250,6%
Kapitalové fondy 104 103] 0,0% 0,0% ||Kapitalové fondy 0 0] 0,0% 0,0%
Fondy 2228 2228] 0,0% 0,4% ||Fondy ze zisku 238 238] 0,0% 2,4%
VH minulych let 23319 19001] 22,7% 4,3% ||VH minulych let -19894 -19073| 4,3% |-203,5%
VH béZného obdobi 4489 4318| 4,0% 0,8% ||VH béZného obdobi 1472 -821|-279,3% | 15,1%
Cizi zdroje 72558  76047| -4,6% 13,3% ||Cizi zdroje 3460 4569| -24,3% | 35,4%
Rezervy 0 0] 0,0% 0,0% ||Rezervy 0 0] 0,0% 0,0%
Dlouhodobé zavazky 3714  33647| -89,0% 0,7% ||Dlouhodobé zavazky 0 29/-100,0%| 0,0%
Kratkodobé zavazky 68844  42400| 62,4% | 12,6% ||Kratkodobé zavazky 2460 3540| -30,5% | 25,2%
Bankovni Gvéry 0 0| 0,0% 0,0% ||Bankovni Gvéry 1000 1000 0,0% 10,2%




Spolecnost 7 (v tis. Kc) Hof' Ver,' Spolecnost 8 (v tis. K¢) Hot' Vet’
analyza | analyza analyza | analyza
Rozvaha 2014 2013 Rozvaha 2014 2013
Aktiva celkem 161332 144431] 11,7% Aktiva celkem 31101 25118| 23,8%
Dlouhodoby majetek 60309  49922| 20,8% | 37,4% ||Dlouhodoby majetek 8289 10469 -20,8% | 26,7%
DNM 0 0] 0,0% 0,0% |(|DNM 0 o] 0,0% 0,0%
DHM 8906 10639| -16,3% 5,5% ||DHM 8289 10469| -20,8% | 26,7%
DFM 51403 39283| 0,0% 31,9% ||DFM 0 ol 0,0% 0,0%
ObéZna aktiva 101023 94486 6,9% 62,6% ||Obéind aktiva 22812 14649| 55,7% 73,3%
Zasoby 0 0l 0,0% 0,0% ||Zasoby 4484 4138| 8,4% 14,4%
Dlouhodobé pohledavky 0 0| 0,0% 0,0% ||Dlouhodobé pohledavky 0 0] 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 44771  32492| 37,8% | 27,8% ||Kratkodobé pohledavky 11903 4699| 153,3% | 38,3%
Kratkodoby FM 56252 61994 -9,3% 34,9% |[|Kratkodoby FM 6425 5812| 10,5% 20,7%
Casové rozliseni 0 23[-100,0%| 0,0% ||Casové rozliseni 0 ol 0,0% 0,0%
Pasiva celkem 161332 144431| 11,7% | 100,0% ||Pasiva celkem 31101  25118| 23,8%
Vlastni kapital 146285 138824 5,4% 90,7% ||Vlastni kapital 20258 18273| 10,9% 65,1%
ZK 2000 20001 0,0% 1,2% ||ZK 15496  15496| 0,0% 49,8%
Kapitalové fondy 43700 39358|] 0,0% 27,1% ||Kapitalové fondy 0 0] 0,0% 0,0%
Fondy 400 400| 0,0% 0,2% ||Fondy ze zisku 65 65| 0,0% 0,2%
VH minulych let 97066 108882| -10,9% | 60,2% |[VH minulych let 2712 24771 9,5% 8,7%
VH béZného obdobi 3119 -11816|-126,4%| 1,9% |[|VH béZného obdobi 1985 235| 744,7% | 6,4%
Cizi zdroje 15047 5607| 168,4% | 9,3% ||Cizi zdroje 10843 6845| 58,4% | 34,9%
Rezervy 0 0] 0,0% 0,0% ||Rezervy 0 o] 0,0% 0,0%
Dlouhodobé zavazky 0 0| 0,0% 0,0% ||Dlouhodobé zavazky 0 3700] -100,0% | 0,0%
Kratkodobé zavazky 15047 5607] 168,4% | 9,3% ||Kratkodobé zavazky 10843 3145| 244,8% | 34,9%
Bankovni Gvéry 0 ol 0,0% 0,0% ||Bankovni Gvéry 0 0| 0,0% 0,0%




Spolecnost 9 (v tis. Kc) Hof' Ver,' Spolecnost 10 (v tis. Kc) Hot' Ver,'
analyza | analyza analyza | analyza
Rozvaha 2014 2013 Rozvaha 2014 2013
Aktiva celkem 162791  53002| 207,1% Aktiva celkem 132807 134713| -1,4%
Dlouhodoby majetek 4526 5037| -10,1% 2,8% ||Dlouhodoby majetek 62617 64980] -3,6% | 47,1%
DNM 0 12| -100,0% | 0,0% ||DNM 640 1004 0,0% 0,5%
DHM 4526 5025] -9,9% 2,8% ||IDHM 61977 63976| -3,1% 46,7%
DFM 0 ol 0,0% 0,0% ||DFM 0 o] 0,0% 0,0%
ObéZna aktiva 158133  47904| 230,1% | 97,1% ||Obéina aktiva 70185 69714 0,7% 52,8%
Zasoby 37184 10287| 261,5% | 22,8% ||Zasoby 40460 38573| 4,9% 30,5%
Dlouhodobé pohledavky 0 0] 0,0% 0,0% ||Dlouhodobé pohledavky 0 0] 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 110979 18344 505,0% | 68,2% ||Kratkodobé pohledavky 17357  23181] -25,1% | 13,1%
Kratkodoby FM 9970 19273| -48,3% 6,1% ||Kratkodoby FM 10368 7960| 30,3% 7,8%
Casové rozligeni 132 61| 116,4% 0,1% ||Casové rozliseni 5 19| 0,0% 0,0%
Pasiva celkem 162791 53002| 207,1% | 100,0% ||Pasiva celkem 132807 134713| -1,4%
Vlastni kapital 55619 50505/ 10,1% 34,2% ||Vlastni kapital 9870 12188| -19,0% 7,4%
ZK 36000 36000| 0,0% 22,1% ||zK 25500 85000 -70,0% | 19,2%
Kapitalové fondy 0 0] 0,0% 0,0% ||Kapitalové fondy 0 0] 0,0% 0,0%
Fondy 22300 22300 0,0% 13,7% ||Fondy ze zisku 4340 4340 0,0% 3,3%
VH minulych let -7795 -8421| -7,4% -4,8% ||VH minulych let -16335 -10632| 53,6% | -12,3%
VH béZného obdobi 5114 626] 716,9% | 3,1% ||VH béZného obdobi -3635 -7020| -48,2% | -2,7%
Cizi zdroje 107172 2497| 4192,0% | 65,8% ||Cizi zdroje 122937 122525 0,3% 92,6%
Rezervy 0 0] 0,0% 0,0% ||Rezervy 0 0] 0,0% 0,0%
Dlouhodobé zavazky 397 395 0,5% 0,2% ||Dlouhodobé zavazky 43193  43902| -1,6% 32,5%
Kratkodobé zavazky 73054 2102| 3375,5% | 44,9% ||Kratkodobé zavazky 73744  78623| -6,2% 55,5%
Bankovni Gvéry 33721 0| 100,0% | 20,7% ||Bankovni Gvéry 0 o] 0,0% 0,0%




PRILOHA P II: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI

Spolecnost 1 (v tis. Kc) Ho':' Ve':' Spolecnost 2 (v tis. K¢) HO':' Ve':'
analyza | analyza analyza | analyza
Naklady 2014 2013 Naklady 2014 2013
A. |Naklady vynalozené na prodané zbozi 5267 4696 4% 4% A. |Naklady vynaloZené na prodané zbozi 3 0] 0% 0%
B. |Vykonova spotfeba 77651 66858 56% 52% B. |Vykonova spotieba 133235 106143| 65% 62%
C. |Osobni naklady 46813 44830 34% 35% C. |Osobni naklady 63199 60061] 31% 35%
D. |Dané a poplatky 35 139 0% 0% D. |Dané a poplatky 69 68 0% 0%
E. |Odpisy 8411 7923 6% 6% ||E. [Odpisy 4676 4524 2% 3%
F. |ZUstatkovéd cena prodaného majetku a materialu 272 221 0% 0% F. |ZUstatkovéd cena prodaného majetku a materialu 1162 266 1% 0%
G. |Zména stavu rezerv a opravnych polozek -1112 -1647 -1% -1% G. |Zména stavu rezerv a opravnych polozek 321 -2672] 0% -2%
H. |Ostatni provozni naklady 2224 5561 2% 4% H. |Ostatni provozni naklady 1838 1731 1% 1%
I. |Prevod provoznich naklad 0 0] 0% 0% I. |Pfevod provoznich nakladd 0 0] 0% 0%
Celkem 139561 128382 Celkem 204503 170121
Vynosy 2014 2013 Vynosy 2014 2013

I.  |Trzby za prodej zbozi 8344 7704 6% 6% I.  |Trzby za prodej zbozi 8 0% 0%
Il. |Vykony 135699 126086| 92% 93% Il. |Vykony 224395 185792 98% 98%
IIl. |Trzby z prodeje majetku a materidlu 571 451 0% 0% Il. |Trzby z prodeje majetku a materidlu 1139 440 0% 0%
IV. |Ostatni provozni vynosy 2471 1782 2% 1% IV. |Ostatni provozni vynosy 3373 3413 1% 2%
V. |Pfevod provoznich vynost 0 0] 0% 0% V. |Pfevod provoznich vynost 0% 0%
Celkem 147085 136023 Celkem 228915 189645




Spolecnost 3 (v tis. K¢) Hof' Vet' Spolecnost 4 (v tis. Kc) Ho':' Ve':'
analyza | analyza analyza | analyza
Naklady 2014 2013 Naklady 2014 2013
A. [Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 0 0] 0% 0% A. |Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 o] 0% 0%
B. |Vykonova spotreba 88864 72000 64% 66% B. |Vykonova spotieba 74924 62846 62% 57%
C. |Osobni naklady 46827 40780 33% 38% C. |Osobni naklady 33603 31190 28% 28%
D. |Dané a poplatky 64 102 0% 0% D. |Dané a poplatky 73 58 0% 0%
E. |Odpisy 5120 6006 4% 6% E. |Odpisy 9633 9907 8% 9%
F. |ZGstatkova cena prodaného majetku a materidlu 440 213 0% 0% F. |Zuastatkova cena prodaného majetku a materidlu 139 768 0% 1%
G. |Zména stavu rezerv a opravnych poloZzek -2000 -11000] -1% -10% G. |Zména stavu rezerv a opravnych poloZzek 786 202 1% 0%
H. |Ostatni provozni naklady 486 450 0% 0% H. |Ostatni provozni nadklady 848 4687 1% 4%
. |Prevod provoznich nakladd 0% 0% I.  |Pfevod provoznich nakladu 0 0 0% 0%
Celkem 139801 108551 Celkem 120006 109658
Vynosy 2014 2013 Vynosy 2014 2013
I.  |TrZzby za prodej zbozi 0 o 0% 0% I.  |Trzby za prodej zboZi 0 0 0% 0%
1. |Vykony 150446 108856 99% 100% 1. |Vykony 121403 108905 96% 96%
Il. |Trzby z prodeje majetku a materialu 604 234] 0% 0% Ill. |Trzby z prodeje majetku a materialu 4217 3928 3% 3%
IV. |Ostatni provozni vynosy 220 152 0% 0% IV. |Ostatni provozni vynosy 805 107 1% 0%
V. |Pfevod provoznich vynost 0 0] 0% 0% V. |Prevod provoznich vynost 0 0o 0% 0%
Celkem 151270 109242 Celkem 126425 112940
Spoleénost 5 (v tis. K¢) Hot' Ver,' Spoleénost 6 (v tis. K¢) Ho':' Ve':'
analyza | analyza analyza | analyza
Naklady 2014 2013 Naklady 2014 2013
A. |Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 14382 15880 14% 15% A. |Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2624 1477 8% 5%
B. |Vykonova spotreba 43513 47372 43% 45% B. |Vykonova spotieba 19214 16572 57% 57%
C. |Osobni naklady 13118  13207| 13% 13% C. |Osobni naklady 11026 10993 33% 38%
D. |Dané a poplatky 1586 1494 2% 1% D. |Dané a poplatky 5 0% 0%
E. |Odpisy 28143 25867 28% 25% E. |Odpisy 102 165 0% 1%
F. |ZGstatkova cena prodaného majetku a materidlu 62 6] 0% 0% F. |Zuastatkova cena prodaného majetku a materidlu 27 44 0% 0%
G. |Zména stavu rezerv a opravnych poloZzek 0 o] 0% 0% G. |Zména stavu rezerv a opravnych poloZzek 0 o 0% 0%
H. |Ostatni provozni naklady 952 1009 1% 1% H. |Ostatni provozni naklady 630 9| 2% 0%
. |Prevod provoznich nakladd 0 o 0% 0% I.  |Pfevod provoznich nakladu 0 0 0% 0%
Celkem 101756 104835 Celkem 33628 29310
Vynosy 2014 2013 Vynosy 2014 2013
I.  |Triby za prodej zbozi 15933  17963| 15% 16% I.  |Trzby za prodej zbozi 3461 2023| 10% 7%
1. |Vykony 86987 88294| 82% 80% 1. |Vykony 30836 26226| 88% 92%
Il. |Trzby z prodeje majetku a materiadlu 218 208] 0% 0% Ill. |Trzby z prodeje majetku a materialu 262 234 1% 1%
V. |Ostatni provozni vynosy 3215 3219 3% 3% IV. |Ostatni provozni vynosy 410 54 1% 0%
V. |Pfevod provoznich vynost 0 0] 0% 0% V. |Pfevod provoznich vynost 0 0o 0% 0%
Celkem 106353 109684 Celkem 34969 28537




Spolecnost 7 (v tis. K¢) Hot’ ve':' Spolecnost 8 (v tis. K¢) Hof' Ven:.
analyza | analyza analyza | analyza
Naklady 2014 2013 Naklady 2014 2013
A. |Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 o 0% 0% A. |Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0% 0%
B. |Vykonova spotreba 4185 4155 9% 9% B. |Vykonova spotieba 41291 28275 70% 60%
C. |Osobni naklady 43202 39509 88% 88% C. |Osobni naklady 14393 13551] 24% 29%
D. |Dané a poplatky 17 23 0% 0% D. |Dané a poplatky 17 7 0% 0%
E. |odpisy 1083 1020 2% 2% E. |Odpisy 2395 3325 4% 7%
F. |zustatkova cena prodaného majetku a materialu 227 o 0% 0% F. |zUstatkova cena prodaného majetku a materidlu 789 1013 1% 2%
G. |Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0% 0% G. |Zména stavu rezerv a opravnych polozek -282 351 0% 1%
H. |Ostatni provozni ndklady 121 140 0% 0% H. []Ostatni provozni ndklady 707 231 1% 0%
|. |Pfevod provoznich nakladu 0 o 0% 0% I. |Pfevod provoznich nakladd 0 0] 0% 0%
Celkem 48835 44847 Celkem 59310 46753
Vynosy 2014 2013 Vynosy 2014 2013
. |Trzby za prodej zbozi 0 o 0% 0% I. |Triby za prodej zboZi 0% 0%
1. |Vykony 51021 32250 99% 99% Il. |Vykony 60321 45962 98% 98%
IIl. |Trzby z prodeje majetku a materialu 370 0 1% 0% I1l. |Trzby z prodeje majetku a materialu 840 1024 1% 2%
IV. |Ostatni provozni vynosy 223 166 0% 1% IV. |Ostatni provozni vynosy 144 8l 0% 0%
V. |Pfevod provoznich vynost 0 o 0% 0% V. |Pfevod provoznich vynost 0 0] 0% 0%
Celkem 51614 32416 Celkem 61305 46994
Spoleénost 9 (v tis. K¢) Hor. ver. Spoleénost 10 (v tis. K¢) Hor. Ver.
analyza | analyza analyza | analyza
Naklady 2014 2013 Naklady 2014 2013
A. |Naklady vynaloZené na prodané zbozi 121468 72562 65% 72% A. [Naklady vynaloZené na prodané zbozi 354 1304 0% 2%
B. |Vykonova spotreba 57197 21003| 31% 21% B. [Vykonova spotieba 55880 47644 60% 57%
C. |Osobni naklady 7208 6313 4% 6% C. |Osobni ndklady 24800 23347 27% 28%
D. |Dané a poplatky 71 49 0% 0% D. |Dané a poplatky 100 104 0% 0%
E. |Odpisy 512 513 0% 1% E. |Odpisy 10684 10334 11% 12%
F. |zustatkova cena prodaného majetku a materialu 0% 0% F. |ZUstatkova cena prodaného majetku a materidlu 93 167 0% 0%
G. |Zména stavu rezerv a opravnych polozek 4 10| 0% 0% G. |Zména stavu rezerv a opravnych polozek -5687 o] -6% 0%
H. |Ostatni provozni naklady 524 236 0% 0% H. |Ostatni provozni nadklady 7073 1311 8% 2%
. |Pfevod provoznich nakladu 0% 0% I. |Pfevod provoznich nakladu 0 o 0% 0%
Celkem 186984 100686 Celkem 93297 84211
Vynosy 2014 2013 Vynosy 2014 2013
. |Triby za prodej zbozi 156922  94661| 82% 94% I.  |Trzby za prodej zbozi 504 1513 1% 2%
1. |Vykony 34695 5816 18% 6% 1. JVykony 90743 77627 98% 97%
Ill. |Trzby z prodeje majetku a materidlu 0% 0% Ill. |Trzby z prodeje majetku a materidlu 133 375 0% 0%
IV. |Ostatni provozni vynosy 209 139] 0% 0% IV. |Ostatni provozni vynosy 782 922 1% 1%
V. [|Pfevod provoznich vynosU 0% 0% V. [|Pfevod provoznich vynosU 0 o 0% 0%
Celkem 191826 100616 Celkem 92162 80437




PRILOHA P III: POMEROVE UKAZATELE SPOLECNOSTI S POVODNI VYSI ZAVAZKU

Pomérové ukazatele

s piivodni vysi Spolecnost 1 Spole¢nost 2 Spolecnost 3 Spolecnost 4 Spolecnost 5 Spolecnost 6 Spolecnost 7 Spole¢nost 8 Spolecnost 9 Spole¢nost 10

zavazki (véetné

Zapiijcek) 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012
Rentabilita VK 19% | 25% | 28% | 6% | 6% | 5% | 8% | 3% | 4% | 8% | 5% | 1% | 1% | 1% | 1% | 23% | -17% | -26% | 2% | -9% | 0% | 10% | 1% | -6% | 9% | 1% | 1% | -37% | -58% | -55%
Rentabilita aktiv 6% | 7% | 6% | 5% | 5% | 5% | 7% | 3% | 3% | 6% | 4% | 1% | 1% | 1% | 1% | 15% | 9% | -17% | 2% | 8% | 0% | 6% | 1% | -4% | 3% | 1% | 1% | 3% | -5% | 7%
Rentabilita trieh 6% | 7% | 6% | 9% | 10% | 10% | 8% | 4% | 3% | 5% | 3% | 1% | 4% | 4% | 5% | 4% | 3% | 5% | 6% | 37% | 2% | 3% | 1% | 3% | 3% | 1% | 0% | 4% | 8% | -13%
Bé#nd likvidita 14 12| 12|89 ] 91|58 |84 78| 40| 53|38 59|06 10| 27|39 2630 67 |169] 96| 20 | 47| 20 | 22 | 228] 97 | 1,0 | 09 | 05
Pohotova likvidita | 1,0 | 0,8 | 07 | 46 | 49 | 28 | 53 | 41 | 24 | 32 | 24 | 36 | 06 | 1,0 | 27 | 25 | 1,8 | 20 | 67 | 69| 96 | 1,7 | 33 | 1,6 | 1,7 | 179] 70 | 04 | 04 | 02
Hotovostni likvidita | 0,6 | 04 | 04 | 40 | 41 | 1,9 | 42 | 30 | 17 | 14 | 08 | 20 | 05 | 07 | 19 | 1,4 | 1,1 | 1,0 | 37 | 11,1 | 42 | 06 | 1,8 | 09 | 01 | 92 | 53 | 01 | o1 | 01
Podil CPK na OA 31% | 20% | 18% | 89% | 89% | 83% | 88% | 87% | 75% | 81% | 74% | 83% | -63% | 2% | 63% | 74% | 61% | 66% | 85% | 94% | 90% | 52% | 79% | 51% | 54% | 96% | 90% | 5% | -13% | 89%
VK/A 35% | 28% | 22% | 89% | 89% | 85% | 84% | 84% | 70% | 79% | 83% | 88% | 87% | 86% | 90% | 65% | 51% | 68% | 91% | 96% | 93% | 65% | 73% | 64% | 34% | 95% | 90% | 7% | 9% | 13%
Mira zadluzenosti | 189% | 256% | 357% | 13% | 13% | 17% | 19% | 19% | 43% | 26% | 20% | 14% | 15% | 16% | 11% | 55% | 94% | 48% | 10% | 4% | 8% | 54% | 37% | 55% | 193% | 5% | 11% |1246%|1005%| 697%
Podil dlouhodobych

c;/éz OUNOCOBYEN | 3506 | 20% | 3a% | 2% | 2% | 1% | 2% | 4% | 3% | 45% | 1% | 3% | 5% | 44% | 68% | 0% | 1% | 1% | 0% | 0% | 0% | 0% | 54% | 28% | 0% | 16% | 7% | 35% | 36% | 0%
Podil dlouhodobych

e 38% | 43% | 55% | 0% | 0% | 0% | 0% | 1% | 1% | 11% | 0% | 0% | 1% | 7% | 7% | 0% | 1% | 1% | 0% | 0% | 0% | 0% | 17% | 14% | 1% | 1% | 1% | 81% | 78% | 0%
Kryti DM

dlouhodobym 166% | 134% | 131% | 203% | 209% | 205% |1706%| 432% | 284% | 231% | 224% | 309% | 95% | 100% | 106% |3222%|2091%|1431%| 243% | 278% | 304% | 244% | 210% | 156% |1238%|1011%| 905% | 85% | 86% | 23%
kapitalem

Kryti dlouhodobych

kD 63% | 58% | 72% | 1% | 1% | 0% | 7% | 3% | 4% | 24% | 0% | 1% | 1% | 7% | 7% | 0% | 12% | 7% | 0% | 0% | 0% | 0% | 35% | 21% | 9% | 8% | 7% | 69% | 68% | 0%
Obratovost aktiv 11 10| 11| 06| 05| 05| 0907 |08 13| 3] 120202 02]35]30) 3603020219 18] 16| 12]219]29]07] 06 05
Obratovost 69 | 53 | 66|38 | 30| 21|68 |58 /|57|61 5164928681 ]|131]118|114] 11| 20055198727 17]|55]183]|50]36] 38
pohledavek

Obratovost zavazkd | 1,7 | 14 | 21 | 86 | 74 | 48 | 76 | 60 | 40 | 60 | 7,9 | 100 | 14 | 14 | 22 | 139] 79 | 11,1 | 34 | 58 | 29 | 56 | 67 | 44 | 26 | 402 | 289 | 0,7 | 0,7 | 06
Obratovost DM 33 | 28 | 30 | 13 | 1,1 | 1,2 | 17,7 | 34 | 32 | 33 | 35 | 43 | 02 | 02 | 02 |1750]1209] 754 | 0,8 | 06 | 07 | 7,3 | 44 | 33 | 423 | 199 | 288 | 1,4 | 13 | 1,0
Doba obratuzasob | 74,8 | 78,7 | 78,6 | 1051 | 118,7| 118,6 | 142,2| 208,0 | 131,8| 70,6 | 65.2 | 80,4 | 02 | 02 | 03 | 360 | 37,9 | 32,8 | 0,0 | 00 | 00 | 26,8 | 32,4 | 235 | 69,9 | 36,9 | 30,7 | 176,4| 167,6 | 180,8
Doba obrat

p:hlae:é:k“ 52,5 | 67,8 | 54,8 | 94,4 | 1182]172,3| 52,9 | 61,7 | 63,2 | 589 | 70,7 | 56,1 | 39,3 | 42,0 | 44,5 | 27,4 | 30,5 | 31,7 | 315,9|362,7 | 676,2| 72,0 | 36,8 | 46,6 | 208,5| 65,7 | 19,7 | 72,1 | 100,7 | 95,9
Doba obratu zavazkii | 210,3 | 255,4 | 168,0| 42,1 | 48,8 | 75,4 | 47,7 | 59,9 | 89,2 | 59,7 | 45,4 | 35,9 | 253,8 | 257,6 | 163,9| 25,8 | 45,6 | 32,4 | 106,2 | 62,6 | 124,2| 64,7 | 53,6 | 82,8 | 138,0| 89 | 12,4 | 4858|5322 |594,4




PRILOHA P IV: POMEROVE UKAZATELE SPOLECNOSTI S UPRAVENOU VYSI ZAVAZKU

Pomérové ukazatele
S upravenou vysi

Spolec¢nost 1

Spolecnost 2

Spolecnost 3

Spolecnost 4

Spolec¢nost 5

Spolec¢nost 6

Spolec¢nost 7

Spolecnost 8

Spolecnost 9

Spolec¢nost 10

zavazkl (bez
réptijéek) 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012
Rentabilita VK 19% | 25% | 28% | 6% | 6% | 5% | 8% | 3% | 4% | 8% | 5% | 1% | 1% | 1% | 1% | 23% | 17% | -26% | 2% | 9% | 0% | 10% | 1% | 6% | 9% | 1% | 1% | -37% | -58% | -55%
Rentabilita aktiv 6% | 7% | 6% | 5% | 5% | 5% | 7% | 3% | 3% | 6% | 4% | 1% | 1% | 1% | 1% | 15% | 9% | 17% | 2% | 8% | 0% | 6% | 1% | 4% | 3% | 1% | 1% | 3% | 5% | 7%
Rentabilita trzeb 6% | 7% | 6% | 9% | 10% | 10% | 8% | 4% | 3% | 5% | 3% | 1% | 4% | 4% | 5% | 4% | 3% | 5% | 6% | 37% | 2% | 3% | 1% | 3% | 3% | 1% | 0% | 4% | -8% | -13%
B&ina likvidita 21 | 1,8 | 12 | 89 | 91 | 96 | 84 | 7,8 | 145 53 | 38 | 59 | 48 | 3,5 | 81 | 39 | 2,6 | 30 | 67 | 169 | 96 | 21 | 47 | 20 | 2,2 | 228 | 97 | 28 | 2,7 | 23
Pohotova likvidita | 1,4 | 1,2 | 08 | 46 | 49 | 46 | 53 | 41 | 89 | 32 | 24 | 36 | 48 | 35 | 81 | 25 | 18 | 20 | 67 | 169 96 | 1,7 | 33 | 1,6 | 1,7 | 179 70 | 1,1 | 12 | 1,0
Hotovostni likvidita | 0,9 | 0,6 | 04 | 40 | 41 | 31 | 42 | 30 | 62 | 1,4 | 08 | 20 | 35 | 25 | 55 | 14 | 1,1 | 1,0 | 3,7 | 11,1 | 42 | 06 | 1,8 | 09 | 01 | 92 | 53 | 04 | 03 | 03
Podil CPK na OA 53% | 44% | 20% | 89% | 89% | 90% | 88% | 87% | 93% | 81% | 74% | 83% | 79% | 71% | 88% | 74% | 61% | 66% | 85% | 94% | 90% | 53% | 79% | 51% | 54% | 96% | 90% | 65% | 63% | 57%
VK/A 35% | 28% | 22% | 89% | 89% | 85% | 84% | 84% | 70% | 79% | 83% | 88% | 87% | 86% | 90% | 65% | 51% | 68% | 91% | 96% | 93% | 65% | 73% | 64% | 34% | 95% | 90% | 7% | 9% | 13%
Mira zadluZenosti | 148% | 200% | 350% | 13% | 13% | 12% | 19% | 19% | 23% | 26% | 20% | 14% | 3% | 10% | 8% | 55% | 94% | 48% | 10% | 4% | 8% | 54% | 37% | 55% | 193% | 5% | 11% | 751% | 574% | 160%
z:7élzd'°”h°d°by"'h 0% | 0% | 0% | 2% | 2% | 2% | 2% | 4% | 6% | 0% | 1% | 3% | 30% | 23% | 36% | 0% | 1% | 1% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 16% | 7% | 0% | 0% | 0%
Z‘Z’;’\'/'K‘f;:'z'°d°byd' 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 1% | 1% [ 0% | 0% | 0% | 1% | 1% | 1% | 0% | 1% | 1% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 1% | 1% | 1% | 0% | 0% | 0%
Kryti DM
dlouhodobym 103% | 77% | 59% | 203% | 209% | 205% |1706%| 432% | 284% | 207% | 224% | 309% | 95% | 94% | 99% |3222%|2091%|1431%| 243% | 278% | 304% | 244% | 175% | 135% |1238%|1011%| 905% | 16% | 19% | 23%
kapitadlem
Kryti dlouhodobych
sitiv/DCZ 0% | 0% | 72% | 1% | 1% | 0% | 7% | 3% | 4% | 0% | 0% | 1% | 1% | 1% | 1% | 0% | 12% | 7% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 9% | 8% | 7% | 0% | 0% | 0%
Obratovost aktiv 11 ] 1,0 | 1,1 | 06 | 05 | 05| 09 | 07 | 08 | 1,3 | 1,3 | 1,2 | 02 | 02 | 02 | 35 | 30 | 36 | 03 | 02 | 02 | 1,9 | 18 | 16 | 1,2 | 1,9 | 29 | 07 | 06 | 05
Obrat t

ratovos 69 | 53| 66| 38 | 30| 21|68 |58 57| 61|51]|64 928681 |131]118|104] 11| 10| 05]|51]|98]|77]| 17]|55]183[50]36] 38
pohledavek
Obratovost zavazkii | 3,7 | 2,9 | 2,2 | 86 | 74 | 78 | 7.6 | 60 | 13,1 | 109 | 7,9 | 100 | 82 | 6,6 | 132 | 139 | 7,9 | 11,1 | 34 | 58 | 29 | 56 | 146 | 6,1 | 2,6 | 402 | 289 | 3,5 | 3,2 | 26
Obratovost DM 33 | 28 | 30 | 1,3 | 1,1 | 12 | 17,7 ]| 34 | 32 | 33 | 35 | 43 | 02 | 02 | 02 | 1750|1209 754 | 08 | 06 | 07 | 7,3 | 44 | 33 | 42,3 | 199 | 288 | 1,4 | 1,3 | 1,0
Doba obratuzasob | 74,8 | 78,7 | 78,6 | 105,1 | 118,7 | 118,6 | 142,2 | 208,0 | 131,8| 70,6 | 65,2 | 80,4 | 0,2 | 0,2 | 0,3 | 36,0 | 37,9 | 32,8 | 0,0 | 0,0 | 0,0 | 26,8 | 32,4 | 23,5 | 69,9 | 36,9 | 30,7 | 176,4 | 167,6 | 180,8
D°:f:l,"atk“ 52,5 | 67,8 | 54,8 | 94,4 |118,2(172,3| 52,9 | 61,7 | 63,2 | 589 | 70,7 | 56,1 | 39,3 | 42,0 | 44,5 | 27,4 | 30,5 | 31,7 | 315,9|362,7 | 676,2| 71,0 | 36,8 | 46,6 | 208,5| 65,7 | 19,7 | 72,1 | 100,7 | 95,9
pohledave

.| 967 |1247|163,3| 42,1 | 488 | 463 | 47,7 | 59,9 | 27,5 | 33,1 | 45,4 | 35,9 | 43,9 | 54,4 | 27,3 | 25,8 | 45,6 | 32,4 | 1062 | 62,6 | 124,2| 64,7 | 24,6 | 59,4 | 138,0| 89 | 12,4 | 103,4|113,3| 1366

Doba obratu zavazka




PRILOHA P V: NOA SPOLECNOSTI

Neoperativni aktiva + nedrocené Spolecnost 1 Spolecnost 2 Spolecnost 3 Spolecnost 4 Spolecnost 5 Spolecnost 6 Spolecnost 7 Spolecnost 8 Spolecnost 9 Spolecnost 10
cizi zdroje (v tis. K¢) 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012
- |Hot. Likvidita 060 043] 042 400 411 188 420 298] 169] 141 078] 202 045| 073 187| 143| 108 097] 374| 11,06] 417| 059 185 086 014] 917| 533| 014] 010] 006
- |KFM - hot. Likv. >0,5 28148) 27973| 26467| 12429| 12442| 20553| 9716,5| 8165 17238| 53515] 6625 4383,5| 31001 21200 7567] 1230] 1770| 1336,5| 75235 28035 5870,5 54215 1572,5] 3592,5| 9970| 1051| 25735 10368] 7960 8411
- |DFM 8723| 8723 16| 160510| 155219 155219 20 20053] 30103 0 0 0 13063| 13063] 13063 0 0 0 51403 39283] 39471 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- |Nedokonceny DNM 0 0 0| 1149 30 34 0 580 202 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 505
- |Nedokonceny DHM 0 210 0 20 0 0f 1605 3591] 3121 0 0 0f 20372| 8841] 23695 0 0 0 0] 1480 0 0 126 0 0 0 0 0 0| 8709
- |Pohledévky za cleny koncernu 0 0 0 43902| 43902| 58459 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 1344 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- |Nezpoplatnéné kr. zavazky 38296 44788| 61175| 24858| 24884| 24906 19433 16330 9476 10703| 13250 8767| 8844| 12400| 5134| 2460 3540| 2673 15047| 5607| 11741 10823| 3145 7185 73054| 2102| 5147| 24894 26075 30773
- |Pasiva ¢asového rozliseni 0 0 0| 0 10 4 2 19 0 0 0 0] 0 0 0 0 0 0] 0 0 0 0 0 0| 0 0 0] 0 0 0
- |Nezpoplatnéné dl. zavazky 0 0 0] 1002 920 808 596| 1058 1677 0 141 282| 3714 3647| 2845 0 29 29 0 0 0 0 0 0| 397 395 373 0 0 0
- |Rezervy 0 0 0] 18500/ 18500 18000| 7376 7834| 18749 0 0 0] 0 0 0 0 0 0] 0 0 0 0 0 0| 0 0 0] 0 0 0
Celkem nediroené zévazky: 38296) 44788 61175 44360| 44314 43718| 27407| 25241| 29902 10703 13391] 9049 12558| 16047 7979] 2460| 3569 2702| 15047| 5607| 11741 10823 3145 7185| 73451| 2497| 5520| 24894| 26075 30773

(viis. KO Spolecnost 1 Spolecnost 2 Spolecnost 3 Spolecnost 4 Spolecnost 5 Spolecnost 6 Spolecnost 7 Spolecnost 8 Spolecnost 9 Spolecnost 10
2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012
NOA 74569| 73827 61141| 59804 62809| 95750| 71468| 68260 79243| 72077| 63701| 51087| 499457| 496904] 439335| 5017| 3793 4411] 46154 38871 66905 19275 17608 18266 89340 32283| 25045| 107913| 108638| 113140]
Dlouhodoby majetek 34010] 37823| 45415 12701| 13251] 15562| 6909 6798| 12614| 35433] 30176 20939 469393| 477750 426340 196 233 398] 8906| 9159] 10179] 8289| 10343| 13384| 4526| 5037 5550| 62617| 64980 73151
DNM 668 1169 642 395 495 633 879 187 448 279 469 186 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 12 23 640 1004 363
DHM 33342| 36654 44773| 12306 12756| 14929| 6030] 6611 12166) 35154] 29707| 20753| 469393| 477750 426340 196 233 398] 8906| 9159 10179] 8289| 10343| 13384| 4526 5025 5527| 61977| 63976 72788
DFM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CPK 40284) 35780 15257| 46759| 49386] 80041| 64248 61150 66376] 36528| 33355 29728| 29733| 17594| 12704 4811 3554| 4011,5| 37248 29689| 56703| 10986| 7264,5| 48815| 84682 27185 19395 45291 43639] 39989
Zasoby 29634) 28261 29455 64575 62713] 65924 59729| 60325 53422| 22844 19252| 20259 66 51 95| 3426 2963] 2737 0 0 0] 4484] 4138] 2837 37184 10287| 13606 42460 38573 40741
Pohledavky 20798) 24334] 20510f 14115 18545 37282| 22209 17901| 25618] 19035| 20869| 14134| 11224| 12390] 13021 2615 2390 2640| 44771| 32492 62573| 11903| 4699 5637| 110979 18344| 8735| 17357| 23181] 21610
Kratkodoby FM 28148) 27973 26467| 12429| 12442| 20553| 97165 8165 17238] 53515| 6625 4383,5| 31001] 21200] 7567] 1230] 1770| 1336,5| 75235 28035 5870,5 54215 1572,5] 3592,5| 9970| 1051| 25735 10368] 7960 8411
(-) Netrocené zavazky 38296| 44788| 61175| 44360 44314| 43718| 27407| 25241] 29902 10703| 13391 9049| 12558| 16047 7979| 2460 3569| 2702 15047| 5607 11741] 10823| 3145 7185 73451 2497| 5520 24894| 26075 30773
Casové rozlieni 275 224 469 344 172 147| 311 312 253 116 170 420 331 1560 291 10 6 1 0 23 23 0 0 0 132 61 100 5 19 0
Kapitél celkem 74569| 73827| 61141 59804 62809 95750| 71468| 68260 79243 72077| 63701) 51087| 499457| 496904| 439335| 5017| 3793| 4411| 46154| 38871| 66905 19275 17608| 18266 89340 32283| 25045| 107913 108638| 113140
Vlastni kapital 29569| 26907 26781| 59804| 62809 79551| 71468| 68260 54243 63483 63701| 51087| 439457| 436904| 399335 4017 2793| 44105 46154| 38871 66905 19255| 13908| 15440| 55619| 32283| 25045 15870 12188| 9994
ZK 93450 93450( 93450| 321458| 321458| 321458| 103032| 103032 103032 80020 80020| 140697| 442752| 442752| 435510] 24500| 24500 24500] 2000{ 2000/ 2000| 15496 15496| 15496 36000/ 36000| 36000 25500| 25500 85000
Kapitalové fondy 2 2 2 42 42 42 210 210 210| 0 0 0 104 103 103 0 0 0] 43700{ 39358| 39546 0 0 0| 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 2494) 2494] 2116| 10527| 10527| 9491 11655 11655 11655| 5015| 5015 4980] 2228| 2228| 1988 238 238 238 400 400 400 65 65 65 22300] 22300{ 22300[ 4340 4340] 4340
VH minulych let -60106] -69149| -76335 0 0 0 18070 13950] 9282| -17615| -20656| -82000] 23319| 19001| 14443| -19894| -19073| -17626| 97066| 108882| 108303| 2712| 2477| 3649] -7795 -8421| -8952| -16335| -10632| -59587
VH béZného obdobi 8199 9043] 7564 20311] 19706 19137| 11986| 4120] 4668] 5819] 3041 702) 4489 4318 4798 1472 821 -1447| 3119] -11816 581) 1985 235 -1172] 5114 626 531] -3635| -7020| -10545
Ekvivalent VK -14470]  -8933 -16[-292534|-288924|-270578| -73486| -64707| -74604] -9757| -3719| -13293| -33435| -31498| -57507| -2299] -2051| -1255|-100132| -99954| -83926| -1004| -4366| -2599 0| -18222| -24835] 6000 0| -9214
Cizi zdroje 45000] 46920 34360 0 0| 16199 0 0 25000 8594 0 0 60000 60000 40000] 1000{ 1000 0 0 0 0 20| 3700 2826 33721 0 0 92043| 96450 103146
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 27000] 27000 0 0 0 0 0 0 0] 8594 0 0 0 30000 30000 0 0 0 0 0 0 0[ 3700 2826 0 0 0f 43193 43902 0
Kratkodobé zavazky 18000{ 19920 1760 0 0| 16199 0 0] 25000 0 0 0 60000/ 30000/ 10000 0 0 0 0 0 0 20 0 0 0 0 0 48850 52548 103146
Bankovni tvéry 0 0] 32600 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 1000 1000 0 0 0 0 0 0 0| 33721 0 0 0 0 0




PRILOHA P VI: NOPAT SPOLECNOSTI

tis Spolecnost 1 Spolecnost 2 Spolecnost 3 Spolecnost 4 Spolecnost 5 Spolecnost 6 Spolecnost 7 Spolecnost 8 Spolecnost 9 Spolecnost 10
(vtiske) 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012
HV pred zdanénim 8199 9043 8252 25062 23552| 23176] 11524 3500 3885) 5819 3041 702] 4774 5126) 5185) 1443 821 -1447, 3119] -11816 789 1985 235 -1300 6462 920 830]  -3635] -7020] -10545)
Prodej DM a materidlu 571 4s1) 791  1139]  4d0|  438] 604 234  4s8|  4217|  3928] 3776|  218]  208]  39)  262] 234 385 30 0 1011  840]  1024]  1200) 0 0f 10y 13 35 31
+ |ZUstatkova cena DM 272, 22 320} 1162, 266 387, 440) 213 166) 139 768 77, 62 6) 170 27 4 93 227 0 462 789 1013 1160} 0 0 51 %3 167 10
= |Mezisoucet 7900 8614 7781 25085 23378  23125( 11360 3479 3593] 1741 -119]  -2297] 4618 4924 5026) 1208]  -1051]  -1739 2976] -11816 240 1934] 24| -1340 6462 920 780 -3675]  -7228| -10566)
Tvorba rezerv A12] 1647 66| 321 -2672] 120m2] 20000 -11000] 20000 786|202 pil 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -8 31 - 4 10 36] 5687 0 382
= |Mezisoucet 6788 6967, 7847) 25406 20706 35197 9360[  -7521 1593] 2527, 83| -2276) 4618 4924 5026) 1208 -1051]  -1739 2976] -11816 240 1652 575 -1347) 6466) 930 816]  -9362| -7228|  -6744]
+  |Nakladové troky 0 445 812 0 0 0] 0 0 0] 104 20, 31 0 0 0] 0 0 0) 0 0 300 0 0 0 66| 0 111 2102 2152 3373
Financni wnosy 0) 0 0] 0 0] 14558 0 0 0) 0 0 0) 0 0 0) 0 0 0) 50, 0 0) 0 0 0) 0 0 0) 0 0 0)
= |Mezisoucet 6788 7412, 8659  25406]  20706] 20639 9360[  -7521 1593] 2631 103 -2245 4618 4924 5026) 1208  -1051]  -1739 2926] -11816 540 1652 575 -1347) 6532 930 927]  -7260]  -5076] -3371]
Vysledek 6788 7412 8659 25406| 20706| 20639 9360| -7521 1593 2631, 103|  -2245 4618 4924 5026| 1208]  -1051]  -1739 2926 -11816 540 1652 575  -1347) 6532 930) 927|  -7260] -5076| -3371
VySe dani ve vykazech 0) 0 68| 4751 3846, 4039 -462 -620) -781 0 0 0] 285! 808] 387, -29 0 0) 0 0 208 0 0 -128] 1348] 294 299 0 0 0)
HVVZZ 8199 9043 8252 25062 23552| 23176] 11524 3500 3885) 5819 3041 702 4774 5126 5185) 1443 -1 -1447 3119 -11816) 789 1985! 235 -1300) 6462 920) 830[ -3635| -7020/ -10545
Vztaind dafiovd sazba 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Upravend dan 0 0 722 4816 3381 3597 -375 1332 -320) 0 0 0) 276) 776) 375 -24 0 0 0 0 142 0 0 -133 1363 297| 334 0 0 0)
NOPAT 6788 7412 7937]  20590] 17325 17042, 9735|  -8853 1913 2631 103|  -2245 4342 4148 4651 1232]  -1051]  -1739 2926| -11816 398) 1652 575 -1214 5169 633 593| -7260] -5076] -3371]




PRILOHA P VII: EVA SPOLECNOSTI

(vis. KE) Spolecnost 1 Spolecnost 2 Spolecnost 3 Spolecnost 4 Spolecnost 5 Spolecnost 6 Spolecnost 7 Spolecnost 8 Spolecnost 9 Spolecnost 10

2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012 | 2014 | 2013 | 2012
NOA 74569| 73827| 61141 59804| 62809| 95750 71468| 68260| 79243| 72077| 63701| 51087|499457|496904(439335| 5017 3793| 4411| 46154| 38871| 66905| 19275| 17608| 18266| 89340| 32283| 25045|107913|108638|113140
Kapital celkem 74569| 73827| 61141| 59804 62809| 95750| 71468| 68260| 79243| 72077| 63701| 51087(499457|496904]|439335| 5017| 3793 4411| 46154 38871| 66905| 19275 17608| 18266 89340| 32283| 25045/ 107913|108638| 113140
Vlastni kapital 29569| 26907| 26781| 59804 62809| 79551| 71468| 68260| 54243| 63483| 63701| 51087(439457|436904|399335| 4017| 2793 4411| 46154 38871| 66905| 19255 13908| 15440 55619| 32283| 25045| 15870| 12188 9994
Cizi zdroje 45000{ 46920| 34360 0 0 16199 0 0| 25000( 8594 0 0 60000{ 60000] 40000 1000( 1000 0 0 0 0 20| 3700 2826( 33721 0 0 92043| 96450|103146
Nvk 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nck 0 0 - 0 0 - 0 0 - 0 0 0 0 - 0 0 - 0 0 0 0 - 0 0 0 0 -
NOPAT 6788| 7412| 7937| 20590| 17325| 17042| 9735 -8853| 1913| 2631 103| -2245 4342| 4148| 4651] 1232| -1051| -1739| 2926|-11816| 398] 1652| 575 -1214| 5169 633| 593| -7260| -5076| -3371
WACC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EVA 4052| 4491 -| 16164 10248 -| 4926/ -13939 -| -1857| -4248 -| -27516| -30607 1018| -1427 || 187] 17514 606| -793 2895| -1500 -9845| -7849
HVVZZ 8199| 9043| 7564| 20311| 19706| 19137| 11986| 4120| 4666| 5819| 3041 702| 4489| 4318| 4798 1472| -821| -1447| 3119|-11816 581 1985 235| -1172| 5114 626 531 -3635| -7020|-10545




PRILOHA P VIII: CASH FLOW SPOLECNOSTI

Cash Flow (v tis. K¢)

Spolecnost 1

Spolecnost 2

Spolecnost 3

Spolecnost 4

Spolecnost 5

Spolecnost 6

Spolec¢nost 7

Spolecnost 8

Spolecnost 9

Spole¢nost 10

ucetniho obdobi

2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Stav penéZnich prostredkiia ekvivalenttna | oo 01 Hereol102215| 77418| 48648| 58416 10344| 17676| 30794| 28316| 3821| 25901| 61994| asosi| ss12| e191| 19273| 27408] 7960| sa11
zacatku uc. obdobi
Penézni t?l(.y z hlavni vydéle¢né cinnosti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(provozni ¢innost)
eetni zisk " o —
;J;::;'nzlz nebo ztrdtaz bézné cinnostipred | g1 o9\ g043| 25062| 23552| 11524 3500| s819| 3041| 4774 5126 1443 -821| 3119|-11816| 1985| 235| 6462| 920 -3635| -7526
Odpisy 8411 7923 4676 4524 5120 6006 9833 9907| 28143| 25867 102 165 1083 1020 2395 3325 512 513| 10684| 10334
Rezervy 0 0 0 500 -458| -10915 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zasoby -1373 1194| -1862 3211 596 -6903| -3592 1007 -15 44 -463 -226 0 0 -346( -1301| -26897 3319| -3887 2168
Pohledavky 3536| -3824 4430| 33294| -4308 7717 1834| -6735 1166 631 -225 250| -12279| 31425| -7204 938| -92635| -9609 5824| -1571
Casové rozlideni aktiv, pasiv -51 245 -162 -31 18 -78 54 250 1229 -1269 -4 -5 23 0 0 0 -71 39 14 -19
Kratkodobé zavazky -8412 1773 -26| -16221 3103]| -18146| -2547 4483| 26444| 27266| -1080 867 9440| -6134 7698| -4040| 70952| -3045| -4879| -55296
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6721 0 0 0
Ostatni 0 -451| -24477| -23018 427 635 -416 -364 -287| -1049 29 1000 4199 -190 0 0| 26164 219 7193 345
Cisty penézni tok vztahujici se k provozni
&innost 10310| 15903 7641| 25811| 16022| -18184| 10985| 11589| 61454| 56616 -198 1230 5585| 14305 4528 -843| -9304| -8157| 11314| -51565
PenéZni toky z investicni innosti
Vydaje spojené s nabytim stalych aktivit -4388| -9248| -10556| -2220| 17368 9012| -15098| -19161| -31317]| -62423 -65 0| -11697| -1292 -215 -410 -1 0| -8321 7051
PFijmy z prodeje stélych aktiv 0 73 0 58 1 23 424 345 1 1 0 0 370 0 0 0 0 0 124 161
Plcky a Uvéry spfiznénymm osobam 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
I &%ni tok huiici se ki —~
;'::;::i"em' tokvztahujici se kinvesticnl |, 388| 9175| -10556| -2162| 17369| 9035| -14674| -18816| -31316| -62422| 65 o| -11327| -1202| -215| -410 1 o| -8197| 7212
PenézZni toky z finanéni ¢innosti
Dopady zmén dlouhodobych, resp.
, , . N 0| -5600 82 112 -462 -619 8453 -141| -29933 802 -29 0 [0] o -3700 874 2 22 -709| 43902
kratkodobych zavazkd
Dopady zmén VK na penéZni prostfedky 0 378 0 1036 0 0 0 36 2 7482 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zvyllfen! p,eneznllch prosﬁr]edku z davodu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 7242 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
zvySeni zakladniho kapitdlu
Vyplaf:e!ﬁlupodﬂu na vlastnim jméni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
spolecnikliim
DaI5|_kaeluv:|°y penéznich prostiedkd spolecnikl 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
a akcionaru
Uhrada ztraty spole¢niky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pfimé platby na vrub fond( 0 378 0 1036 0 0 0 35 1 240 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku
P . v 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
vcéetné zaplacené dané
Cisty penéini tok vztahujici se k finanéni
ginnosti 0| -5222 82 1148 -462 -619 8453 -105| -29931 8284 -29 0 0 0| -3700 874 2 22 -709( 43902
E':;:t:;'zizn" resp. snizeni penéznich 5922| 1506| -2833| 24797| 32029 -9768| 4764| -7332| 207| 2478 -292| 1230| -5742| 13013| 613 -379| -9303| -8135| 2408 -4s51
Stav penéznich prostfedkd na konci
33895| 27973| 99382(102215| 81577| 48648| 15108| 10344| 31001| 30794 3529 3821| 56252 61994 6425 5812 9970| 19273| 10368 7960




PRILOHA P IX: FREE CASH FLOW SPOLECNOSTI

Spolecnost1 | Spolecnost2 | Spolecnost3 | Spolecnost4 | Spolecnost5 | Spolecnost6 | Spolecnost7 | Spolecnost8 | Spolecnost9 | Spolecnost 10

Free Cash Flow (v ts. k¢) 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013
CF provozni Ginnost 10310] 15903 7641] 25811| 16022| -18184] 10985| 11580| 61454 56616] -198] 1230] 5585| 14305 a4s28] -843| -9304| -8157 1131451565

944| 8476 8575| 2188] 5231| 190| 13969| 19249| 26 128| 57 163 0 0[ 12801] 1784] 335 409 0 0 0 0
-2984| -7660| 35326| -547( -198| 1230 -7216| 12521| 4193| -1252| -9304| -8157| 11314/|-51565

|nvestice
Free Cash Flow 9366| 7427| -934| 23623| 10791(-18374




