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Z.asady pro vVypracovani:

1)Porovnejte tradicni pristupy k meéreni vykonnosti podniku s modernimi metodami se za-
métrenim na jejich vyuziti pro hodnoceni a fizeni podnikovych c¢innosti. PopiSte jejich silné
a slabé stranky.

2) Strucné popiste predmét ¢innosti firmy CROY s.r.o. a provedte makroekonomickou analyzu
vnéjsiho prostredi firmy.

3) Provedte SWOT analyzu odvétvi, ve kterém firma CROY s.r.o. podnika, vyhodnotte kon-
kurenceschopnost a perspektivy odvétvi.

4) Provedte finan¢ni analyzu firmy CROY s.r.o.

5) Na zakladé predpokladii a predikce budouciho vyvoje sestavte finanéni plan pro nasledujici
3 roky.

6) Na zakladé analyz a teoretickych vychodisek vyvodte zéavéry a doporuceni.
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Resumé

Tématem této diplomové prace je piipadova studie — finan¢ni analyza a celkové hodnoceni a
meéfeni vykonnosti firmy. Jednotlivé kapitoly obsahuji udaje potiebné k vytvofeni si prvotni
predstavy o finan¢ni analyze a o zptisobu hodnoceni podniku. Na jejich zakladé je poté mozné
snadnéji pochopit skute¢nosti, které jsou v praktické ¢asti feseny pro konkrétni podnikatelsky

subjekt — firmu CROY s.r.o.

Teoreticka ¢ast diplomové prace se nejprve vénuje podstaté a vyznamu finan¢ni analyzy. Dale
jsou definovani jeji hlavni uzivatelé a podstatné zdroje informaci pro jeji vypracovani. V dalsi
¢asti nasleduje podrobna charakteristika hlavnich a nej¢astéji pouzivanych metod finan¢nich
analyz. Tyto metody jsou rozdéleny na klasickda a moderni méfitka vykonnosti podniku. Zaver

teoretické casti je vénovan problematice hodnoceni vybranych ukazatelu.

V uvodu praktické casti diplomové prace je pfedstavena analyzovana firma CROY s.r.o., jeji
postaveni na trhu, pozice kterou zaujima mezi konkurenty a shrnuti vSech silnych a slabych
stranek, pfilezitosti a hrozeb v analyze SWOT. Nasleduje vlastni finané¢ni analyza této firmy
provedena v obdobi 2000-2006 pomoci vybranych instrumenti. Dale jsou porovnany
vysledné hodnoty vybranych klasickych ukazatelti s modernimi méfitky vykonnosti. Na zavér
byla vytvorena predikce budouciho vyvoje — finan¢ni plan pro nasledujici 3 roky a shrnuti

zjisténych poznatku.
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Summary

The theme of this thesis is a case study — financial analysis and a general assessment and
measurement of a company’s performance. Individual chapters include readings needed for
forming an initial concept about the financial analysis and the assessment of the company. On
these grounds it is then easier to understand the facts that are solved in the practical part for

the given legal entity — the company CROY s.r.o.

The theoretic part of this thesis deals firstly with a purpose and principles of the financial
analysis. Then the main users and important information sources are defined. In the next part
follows detailed characteristic of the main and most frequent methods used for financial
analysis. These methods are separated into the classical and modern measures of a company’s

performance. The end of the theoretic part deals with an evaluation choice indicators.

The practical part of this thesis starts with the introduction of the analyzed company CROY
s.r.0., overall position on the market as well as position among the competitors. The part of
this thesis contains summary of all strong and weak aspects or possibilities and threats in the
SWOT analysis. The next follow the financial analysis of this company over the period
2000-2006 with an assistance of representative instruments. Then the resulting values choice
the classical indicators with modern measures of a company’s performance are confronted.
The end of the practical part was formed prediction for incoming development — financial

plan for next 3 years and summary recognized information.
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Uvod

Firma je systém. o jehoZ zivot a zejména hospodafeni se zajima Siroké spektrum
riaznych lidi a zajmovych skupin. At uz se jednd o vlastniky, manazery, zaméstnance i
véfitele, vichni maji zajem znat, jak si firma vede a jaky lze ocekavat jeho budouci vyvoj.
K takové diagnoze zdravi firmy je tieba naleznout vhodné a relativné spolehlivé metody,
kterymi by bylo mozné soucasny stav a budouci vyvoj odhadnout. Techniky finan¢ni analyzy

jsou urceny poslouzit tomuto ucelu.

Vyznam finan¢ni analyzy jako jednoho z nastroju finanéniho fizeni ekonomickych
subjektu v posledni dobé zna¢né vzrostl. Tento nastroj jiz neni vysadou pouze velkych

nadnarodnich spolecnosti, ale stava se nezbytnym také pro malé a stiedni podnikatele.

Finan¢ni analyza je zdkladem predevsim pro dlouhodobé rozhodovani podniku
v oblasti financovani a zjiStuje zpétnou vazbu mezi predpokladanym efektem a realnou
skutecnosti. Odborné a pravidelné provadéna finanéni analyza je schopna odhalit poruchy
finan¢niho stavu v dobe, kdy je jesté mozné riiznymi uvazenymi zasahy tyto poruchy napravit
¢i alesponn zmirnit. Stejné tak, jako jakékoliv jiné odvétvi, i finan¢ni analyza se velmi
dynamicky vyviji, a proto je nutné neustdle sledovat jednotlivé trendy v tomto oboru. Pro
vypracovani dokonalé a plnohodnotné finan¢ni analyzy je nucen jeji tviirce pracovat se
spoustou podkladovych materialu a informaci. K ziskani téchto vérohodnych a spolehlivych
dat o ekonomicke Cinnosti firmy ¢i podniku slouzi u¢etni vysoce standardizovany systém pro
zaznamenavani ekonomickych vztahu a procesu ve firmé. Vyuziti finan¢ni analyzy jiz také

neni omezeno pouze na interni potreby, ale saha daleko za ..hranice™ jednotlivych spole¢nosti.

Téma této diplomové prace zni ,,Méfeni a fizeni vykonnosti podniku™, a proto jsem se
hlavné v teoretické casti mohla blize zamérit na popis jednotlivych ukazatelii vykonnosti
firmy. Snazila jsem se podat uceleny nahled na tuto problematiku a pfipadnému ¢tenafi tak
poskytnout moznost komplexnéjsi studie na toto téma. Obsahem prvni kapitoly je finanéni
situace a moznosti jejiho ohodnoceni. V dalsi kapitole se podrobnéji zabyvam vykonnostnim

a hodnotovym fizenim firmy. Tato kapitola dava piehled o metodach a ukazatelich finanéni
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analyzy a blize popisuje jeji uzivatele. Ve 3. kapitole se prace teoreticky zabyva porovnanim
klasickych ukazateli a modernich méfitek vykonnosti podniku a v zestrutnéné podobé
predstavuje vyznamny strategicky nastroj fizeni — Balanced Scorecard. Obsahem 4. kapitoly
je porovnani vybranych ukazateli. Tato kapitola prezentuje hodnoceni ukazateli finan¢ni
analyzy, jak zftad klasickych, tak i modernich méfitek vykonnosti firmy. V 5. kapitole je
v ramci makroekonomické analyzy vnéjSiho prostiedi predstavena analyzovana firmy CROY
s.r.0., hodnoceni jeji konkurenceschopnosti a perspektivy odvétvi formou SWOT analyzy.
V dalsi kapitole je jiz na zminovanou firmu CROY s.r.o. prakticky provedena financni
analyza. V této c¢asti jsou vyuzivany klasické ukazatele vykonnosti firmy a dalsi, tedy 7.
kapitola je zaméfena na sestaveni finan¢niho planu pro firmu CROY s.r.o. na nasledujici 3
roky na zakladé predpokladu budouciho vyvoje. Obsahem 8. kapitoly je méfeni vykonnosti
firmy pomoci modernich méritek, prezentovanych ukazatelem ekonomické piidané hodnoty —
EVA. V zavéru diplomové prace je provedeno zhodnoceni financni analyzy a jsou navrzeny

urCité varianty pro zlepsSeni finan¢niho hospodareni firmy.

Tato diplomova prace by méla poslouzit, jak samotné analyzované firmé, tak
zajemcum o problematiku finanéni analyzy. ktera je jiz béZznou souéasti ¢innosti vétsiny firem

pusobicich na naSich i zahrani¢nich trzich.

14
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1 Financni situace a jeji ohodnoceni

Finan¢ni situace podniku je penéZni charakteristika, s jejiz pomoci se zjiStuje, jak
vedeni podniku voli optimalni slozeni zdroju financovani podnikovych potieb a jak ziskané
zdroje alokuje do podnikovych aktiv (tzn. optimalizace majetkové struktury v zavislosti na
vynosnosti a riziku). Situaci, ve které se podnik nachézi, neni t¢éméf mozné postihnout jednim
¢i nékolika ukazateli. Ve své podstaté se jedna o komplexni charakteristiku zahrnujici
kvalitativni i kvantitativni veli¢iny. Neexistuje tedy pouze jedna komplexni veli¢ina, pomoci
niz by bylo mozné presné definovat uroven ,.finan¢niho zdravi* podniku v ur¢itém okamziku
¢ symptomy poSkozeni tohoto zdravi. Soucasné je potieba upozornit na skutecnost, ze
finanéni situace je zjiStovana v daném okamziku, protoze se jedna o proménnou v case, jejiz

aroven v daném okamziku je schopna ovlivnit troven nasledujici v pristich okamzicich.

1.1 Financné zdravy podnik versus podnik ve financni krizi (tisni)

Jednou z krajnich moznosti finan¢ni situace je podnik finan¢né zdravy. Za finanéné
zdravy podnik je mozné povazovat podnik, ktery je zpusobily napliovat smysl své existence
jak v danou chvili. tak i do blizké ¢i vzdalen€jSi budoucnosti. Tedy jinak feCeno nejevi

priznaky finan¢niho ohrozeni své existence.

V majetkové oblasti vystihuje tuto schopnost ur€ita struktura majetku, zdroju a hospodarského

vysledku. Na kapitdalovém trh plati, Ze tato schopnost je ohodnocena prostrednictvim trzni

ceny cennych papiru emitovanych danym subjektem a vysi uroku pripadajicich na emitované
cenné papiry.
Pouzijeme-li ukazatele financni analyzy, mizeme finanéné zdravy podnik definovat takto:
Financné zdravy podnik vykazuje dostatecnou rentabilitu a primérené jisténi financnich rizik
(likviditu a financni stabilitu).

Finanéni tisef nebo finanéni krize. Tyto dva terminy, které objevujeme v literatuie
nejcastéji, oznacuji druhou krajni moznost financni situace, ve které se mize podnik nachazet.
Za podnik nachazejici se ve financni krizi je mozné oznacit ten, ktery vykazuje nasledujici

priznaky:



V!‘, TU v Liberci Méfeni a Fizeni vikonnosti podniku — pFipadova studie firmy CROY s.r.o.

e stoupajici vazanost finan¢nich prostredku;

e Kklesajici rentabilita trzeb 1 kapitalu;

e pokles podilu vlastniho kapitalu;

e pokles pracovniho kapitalu a ukazatelt likvidity;

e silné zadluzeni podniku.

Z charakteristiky finan¢niho rizika lze vyvodit, ze je velice obtizné, ne-li nemozné
presné definovat jednu z krajnich finan¢nich situaci, do které se muze podnik dostat. Tento
fenomén provazi celou oblast hodnoceni finanéni situace podniku. Rozmezi, ve kterém se
pohybuji kone¢né vysledky finanéniho hodnoceni je mozné prirovnat k dlouhému provazu.
Jeho dva konce nam charakterizuji jiz zminované dvé situace — na jednom se nachazi financné
zdravy podnik a na druhém podnik ve finan¢ni tisni (krizi). A mezi témito dvéma konci je

nekone¢né mnoho moznosti charakterizujicich soucasny finanéni stav podniku.[13,15]

1.2 Rozborové techniky

Pokud chce mit podnik dobrou vynosnost a piijatelnou miru rizika podnikani, musi

zvolit vhodnou kapitalovou strukturu (zdroje) i strukturu aktiv (majetku).

Finan¢ni situace podniku je zjiStovana finan¢ni analyzou neboli rozborem rozvahy.
vykazu zisku a ztraty a vykazu toku penézni hotovosti. Cilem jsou zejména informace o

platebni schopnosti a hospodafské a finan¢ni stabilité tfirmy.

Podle zaméfeni i podle propracovanosti metod a rozsifenosti jejich pouzivani se déli

rozborové techniky obvykle takto:

e zakladni rozborové techniky:
1) technika procentniho rozboru: extenzivni ukazatele (vyjadiené jak
v naturalnich, tak i v ménovych jednotkach) piejimané z ucetnich vykazt
se doplni o jejich procentni podil na celkové sumé ¢ o procentni zmény

v ¢asoveé rade.
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2) rozbor pomoci intenzivnich (pomérovych) ukazateli, Které se vypoctou
jako podil vybranych polozek vykazu.
e specidlni rozborové techniky: technika ¢asovych fad, marginalni a vicerozmérna

shlukova analyza aj.

1. Procentni rozbor Ucetnich vykazi (. nejen rozvahy, ale i vykazu zisku a ztraty)
spo¢iva vtom, Ze Castky uvadéné ve vykazech v absolutnich hodnotach se prevedou na
relativni procentni vyjadieni. Procentni vyjadfeni polozek a skupin polozek ma vétSi vyznam

pro rizna srovnavani nez jejich vyjadieni v absolutnich ¢astkach.

Vyhodou procentniho rozboru je jeho jednoduchost a rychlost, sniz je mozné odhalit
problémové oblasti. Nevvhodou je to, ze nepoukazuje na pric¢iny zmén, k nimz mezi
srovnavanymi obdobimi v podniku doslo. Navic jsou procentni poméry v riznych obdobich
pocitany z rozdilové absolutni zakladny, takze jejich zmény nemusi spravné vyjadiit skute¢ny
rust ¢1 pokles méfenych veli¢in. Z hlediska vyuziti pro mezipodnikové srovnavani narazi
procentni rozbor na obsahovou nesrovnatelnost vykazovanych udaju (napt. ruzné metody

odepisovani, ocenovani atd.)

2. Rozbor rychlosti obratu prostiedkii se zameéfuje na ukazatele aktivity, které
charakterizuji obrat kapitalu nebo jednotlivych slozek aktiv. Rychlost obratu prostredku se
méif poctem obratek (tj. kolikrat se ur¢ita polozka preméni do jiné polozky za uréité obdobi)
nebo dobou obratu. Ta ukazuje ¢as, po ktery je polozka vazana v prislusné formé majetku
(tzn. 1 obratka). Rychlost obratu zavisi hlavné na velikosti podniku, charakteru jeho ¢innosti,

oboru podnikani atd.

Ukazatele rychlosti obratu se zjiStuji zejména pfi rozboru zasob, pohledavek a dluhii.
Prodluzovéani doby obratu, resp. snizovani poctu obratek vede ke zvySovani nakladi, coz

nasledné snizuje vynosnost vlozenych prostredku.

3. Mezi nejdulezit¢jSi pomérové ukazatele pouzivané pro rozbor bilance patii

ukazatele hodnotici platebni schopnost podniku ¢ili kratkodobou finanéni stabilitu.[6,12,13]
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2 Vykonnost a hodnotové fizeni podniku

V této kapitole se budu zabyvat vykonnosti podniku a jeho hodnotovym fizenim.
Cilem této Casti prace je teoreticky ziklad vymezeni zdroje dat a metod finan¢ni analyzy, se

kterymi budu pracovat v praktické ¢asti.

Cim je uréovana vykonnost firmy? Co vlastné definuje pojem vykonnost podniku? Je
to velikost bankovniho konta, po¢et zaméstnanci, image znacky nebo podil na trhu? Nebo je
to schopnost uspokojovat zakazniky, mit spokojené a motivované zaméstnance, byt schopen

platit v¢as a fadné svym véfitelum, obstat v silné konkurenci?

Nejjednoduseji feceno se jedna o schopnost zhodnocovat vlozeny kapital a je
lhostejné, zda jde o finan¢ni kapital nebo uGsili a invenci zakladateli. V obecné roviné je

vykon vysledkem predpokladui (dispozic) a schopnosti premeénit vklad na vysledek.

2.1 Ukazatele vykonnosti podniku

O konkurencni schopnosti podniku jako slozité ekonomické kategorii svéd¢i moznost
jejiho hodnoceni z nékolika hledisek. Konkurenéné schopny podnik by mél byt vnimavy
k pfanim a potfebam zakazniku, hledat efektivni a k zivotnimu prostiedi Setrné vyrobni
procesy, mél by uspokojit vSechny, ktefi jsou néjakym zpusobem spjati s danym podnikem.
Kazdy subjekt potom muze hodnotit vykonnost jinak — vlastnik podle splnéni o¢ekavani
ohledné navratnosti svych prostredku, vlozenych do podnikéani, zakaznik podle uspokojeni
svych pozadavku na vyrobek nebo sluzbu, jejich cenu, rychlost dodani, podminek placeni
apod.. dodavatel¢ a banky podle schopnosti podniku splacet své zavazky, zaméstnanci podle

vyse mezd a pracovnich podminek, stat podle schopnosti platit dané apod..'
Co ma tedy byt ukazatelem vykonnosti podniku?

Pfi hledani odpovédi na tuto otdzku musime vzit v Gvahu, Ze Gspésné se v novych

podminkach mohou rozvijet jen ty subjekty, které opravdu flexibilné reaguji na zménéné

'"PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. Praha: Linde
nakladatelstvi s.r.0., 2005, str. 13
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podminky podnikani, sleduji a pravidelné vyhodnocuji uroven podnikové vykonnosti a

investuji do jejiho zvySovani.

2.1.1 Zdroje dat pro financni analyzu
Informace, z nichz ¢erpa finan¢ni analyza, 1ze rozdélit na:
1. Financni informace, jez zahrnuji:
e cetni vykazy finan¢niho ucetnictvi (véetné prilohy):
e vyrocni zpravy spolecnosti;
e piedpovedi finan¢nich analytiki;
e hospodarské zpravy informacnich médii aj.
Ma-li analytik pfistup i k informacim, jez slouzi vyhradné vlastnim potfebam podniku, je to
jen ku prospéchu véci.
2. Nefinancni informace, jez zahrnuji:
e kvantifikovatelné (jako napt. oficialni ekonomicka ¢i podnikova statistika);

e nekvantifikovatelné (zpravy auditort, komentafe manazeru a odborného tisku,
nezavisla hodnoceni a prognézy financ¢nich a odbornych instituci, osobni kontakty
aj.).

S témito informacemi pracuje financni analytik v podstaté dvéma zpusoby:

Cast kvantifikovatelnych (pfevazné finan¢nich) informaci zpracovava pomoci technické
analyzy, tj. pouziva elementarni ¢i vySsi (statistické i nestatistické) metody (viz tab.1). Takto
se zpracovavaji predevSim data pfejimana z ucetnich vykazu, nebot” pravé ty tvoii hlavni
zdroj dat pro technickou analyzu.

Nekvantifikovatelné informace (o podniku samém 1 o jeho okoli) zpracovava fundamentalni
analyzou, tj. k hodnoceni jejich vlivu na finan¢ni postaveni podniku a jeho ocekavany vyvoj
pouziva svych znalosti a svého usudku. Takto muze ovSem analyzovat i nékteré

kvantifikovatelné (finan¢ni 1 nefinan¢ni) udaje. | 7]
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Je ziejmé, Ze oba typy analyzy se vzajemné dopliuji a podminuji. Uziti jen jednoho
pfistupu by neumoznilo obdrzet vérohodny obraz o finanéni situaci, zejména pokud jde o jeji
ocekavany vyvoj. Technickda analyza, byt by byla sebedokonaleji zpracovana, je pouze
jednostrannym pohledem a musi byt doplnéna fundamentalni analyzou. Co by bylo platné, ze
se finanéni situace podniku za uplynulé obdobi jevi na zakladé technické analyzy jako vysoce
pfizniva, kdyby se napf. na trhu objevil novy, schopnéjsi konkurent s lepSimi parametry
vyrobku, ktery by v blizké budoucnosti ohrozil existenci analyzovaného podniku? Trvani
podniku by mohlo byt ohrozeno napf. i tim, ze podnik zanedbal vyzkum a vyvoj vyrobku
nebo ze byl v daném oboru uc¢inén objev, jenz podstatné zméni poptavku po dosavadnich
vyrobeich podniku. Diulezity pro posouzeni budouciho vyvoje je napf. i vyvoj smeénného
kurzu, mira stability penézni jednotky, moznost expanze na zahranicni trhy, pristup k cizimu
kapitalu jako dodate¢nému zdroji financovani, situace dosavadnich dodavatelt materialu aj.
Vyznamné jsou i1 takové okolnosti jako kdo jsou vétSinovi vlastnici podniku, jaké zaméry
s nim maji, zda pieji jeho rozvoji ¢i ho chtéji vyuzit jen jako prostrednika ke splnéni svych

cila atd..

2.1.2 Metody financni analyzy

Smyslem finan¢ni analyzy je provést diagnozu finan¢niho hospodareni podniku a to za
pomoci specialnich metodistickych prostfedku. Finanéni analyza je chapana jako tvorba
rozmanitych charakteristik na zakladé tUdaju zrozvahy a vykazu zisku a ztraty. Podle
dosazenych hodnot jednotlivych ukazatelu, popf. porovnani s doporuc¢enymi hodnotami ¢&i
odvétvovymi (oborovymi) prumery, lze usuzovat na ekonomicko-finanéni vlastnosti podniku,

na jeho finan¢ni zdravi.

V odborné literatufe se mizeme setkat s mnohymi zpusoby ¢lenéni, velmi Casto se

vSak pouziva rozdéleni do dvou skupin:

1. elementirni metody (kam lze zahrnout jednokriterialni a

vicekriterialni charakteristiky):

2. vy$$i matematicko-statistické metody (kam lze zahrnout specialni

charakteristiky).”

*SUVOVA, H. akol.: Finan¢ni analyza v fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut, as..
2000, str. 22
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V praxi jsou nejcastéji pouzivany elementarni metody, a to predevsim jednokriterialni
charakteristiky, které jsou tvofeny jednoduchymi ukazateli z udaji ucetnich vykazu pomoci
zakladnich aritmetickych operaci. Tyto metody maji své vyhody i nevyhody. Jako vyhody lze
uvést: snadnost a ¢asové nendro¢na proveditelnost, moznost porovnani vyslednych hodnot
s odvétvovymi praméry. s konkurenci apod., moznost analyzy casového vyvoje financni
situace firmy. Uskali téchto metod je predevsim: v omezeni interpretace ukazatele na ,.dobry™

¢i ..Spatny™, ve zkresleni vysledki analyzy vlivem sezonnosti, v inflaci jenz zasahuje odpisy,

ceny zasob apod..

Tab. 1: Metody finan¢ni analyzy

Metody Finan¢ni Analyzy

Metody elementarni - technické analyzy

Vyssi metody financni analyzy

» Analyza absolutnich ukazatelu
* Analyza trendu (horizontalni analyza)
* Analyza procentniho rozboru (vertikalni an.)
» Analyza rozdilovych ukazatelu
» Cisty pracovni kapital
» Cisté pohotové prostiedky - CPP
= Cisty penézni majetek - CPM
* Trzni pfidana hodnota - MVA
* Ekonomicka pridana hodnota - EVA
» Analyza Cash Flow
» Analyza pomérovych ukazatelu
* Ukazatele rentability
« Ukazatele aktivity
» Ukazatele zadluzenosti a finan¢ni struktury
*» Ukazatele likvidity
* Ukazatele kapitalového trhu
* Ukazatele na bazi Cash Flow
* Pyramidové rozklady
» Analyza soustav ukazatelu
- vicekriterialni charakteristika
* Bankrotni modely
* Bonitni modely
* Altmantv model
* Index duvéryhodnosti "IN"
| » Predikéni modely

» Matematicko-statistické metody

* Bodové odhady

* Statistické testy odlehlych dat

* Empirické distribuéni funkce

« Korelacni koeficient

= Regresni modelovani

= Autoregresni modelovani

* Analyza rozptylu

* Faktorova analyza

* Diskriminacni analyza

* Robusni matematicko-statistické postupy
~ Nestatistické metody

* Matné (fuzzy) mnoziny

= Expertni systémy

* Gnosticka teorie neurc¢itych dat

Zdroj: vlastni zpracovani metod finan¢ni analyzy
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Ukazatele lze tiidit riznymi zpusoby. Mezi zékladni kritéria tiidéni patii: vztah

k a¢etnim vykazim, zptsob charakteristiky jevu, matematicky zptsob vypoctu, ¢as (okamzik)

nebo interval. Jednotliva kritéria se samoziejmé mohou vzajemné prolinat.

Tab. 2: Kritéria a tiidéni ukazatelu

Kritérium
ukazatele Tridéni
Vztah k u¢etnim e ukazatele rozvahové, tj. polozky aktiv a pasiv
vykazum e ukazatele vysledkové, tj. naklady, vynosy, zisk
e ukazatele penéznich toku (cash flow), tj. cash flow
provozni, investi¢ni a financni ¢innosti
e ukazatele mezivykazové, tj. ukazatele vzajemného vztahu
rozvahy, vysledovky a penéznich toku
e ostatni
Zpusob M e extenzivni (objemové) — piinaseji informaci o rozsahu
charakteristiky (objemu), tj. udavaji kvantitu v prirozenych jednotkach
jevu : g ey S S
] e intenzivni (relativni) — charakterizuji miru, v jaké jsou
extenzivni ukazatele podnikem vyuzivany, a ukazuji, jak
silné nebo rychle se tyto ukazatele méni
Matematicky e absolutni — prevzaté z (idaji ucetnictvi
LT e rozdilové — vzniklé rozdilem dvou jinych ukazatelu
e procentni — pomér vyjadieny v %
Cas : (okamzik e ukazatele (veliciny) stavové — udavaji stav k ur¢itému
nebo interval) okamziku (napf. polozky rozvahy)
L]

ukazatele (veliCiny) tokové — udavaji vyvoj v urcitém
¢asovém intervalu (napi. polozky vysledovky, penéznich
toku)

Zdroj: [14, str. 20]

2.1.3 Uzivatelé financ¢ni analyzy

Finan¢ni analyza umoziuje zainteresovanym stranam udélat si obrazek o hospodateni

podniku. Uzivatelé financni analyzy nejen, ze maji zdajem o hodnoceni jevi v uplynulych

obdobich, ale predev$im maji zajem o prognozu finan¢nich perspektiv podniku (viz tab. 3).

Financ¢ni situaci podniku sleduji a hodnoti manazeri, kratkodobi véfitelé. bankovni

ustavy, investofi a dalsi skupiny. Informace o finanénim stavu podniku je mozné ziskat

zriiznych informacnich zdroju, jako jsou napf. vyroéni zpravy akciovych spolecnosti,

informace poskytované firmami zabyvajici se hodnocenim finanéniho stavu podniku. Je nutné

jesté podotknout, ze kazda ze skupin upfednostiuje rozdilné okruhy informaci.[2]
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l'ab. 3: Uzivatelé a jejich zpisoby vyuziti financni analyzy

spole¢nici)

Uzivatelé Cile a hlediska uziti finanéni analyzy

Management Informace pro finanéni fizeni podniku (umoziuji rozhodovat o struktufe a vysi
majetku a zdroji kryti, o alokaci penéznich prostfedkl, o pfijimani
podnikatelského zaméru a finan¢niho planu, o ocenéni podniku).

Vlastnici (akcionari, | Informace o ulozeni prostredki a zpusob fizeni podniku, zdjem o rentabilitu

(vynosnost), stabilitu, likviditu, dividendy, perspektivu podniku. Vyuziti téchto
informaci pro ocenovani podniku (pro pripad prodeje, likvidace, fuze, akvizice
apod.).

Banky

Informace pro rozhodovani o poskytnuti (resp. prodlouzeni) uvéru a zaruk za uvéry
a o schopnosti splacet Gvér. Zajem o ocenéni podniku, pokud by nebyl schopen
dostat uvérovym zavazk(m (napi. formou likvidaéni hodnoty). V nékterych
piipadech vazba avérovych podminek na konkrétni finan¢ni ukazatele (napf. na
dlouhodobou solventnost).

Obchodni véritelé

Informace pro vybér odbératell, ziajem zejména o likviditu a solventnost
(schopnost uhradit dané zavazky), u dlouhodobych partnerti pak o dlouhodobou
solventnost a stabilitu.

Drzitelé avérovych cen.

Zajem o likviditu a finanéni stabilitu v horizontu splatnosti dluhu.

papiru

(obligaci, zastav. listl

apod.)

Odbératelé Informace pro vybér dodavatele, diraz na stabilitu, schopnost dostat obchodnim
zavazkim.

Statni orgdny Informacni podklady pro statni statistiku, dafovou kontrolu, privatizacni zaméry,
kontrolu podnikii se statni majetkovou Ucasti, sledovani vladnich politik,
rozdeélovani finan¢ni vypomoci statu apod.

Konkurence Zajem o porovnani vysledki s vlastnimi (rentabilita, trzby, solventnost, zasoby a
doba jejich obratu apod.

Zaméstnanci Zajem o finan¢ni a celkovou stabilitu podniku z hlediska stability zaméstnani,
mzdoveé a socialni perspektivy.

Obchodnici s cennymi | Zajem o celkové finanéni vysledky podniku.informace pro

papiry

rozhodovani o obchodech s cennymi papiry a volbu skladby portfolia.

Ostatni uzivatelé

Spektrum nejriznégjsich zajma (rozvoj regionu, vliv ¢innosti podniku na Zivotni
prostiedi, sledovani celkovych ekonomickych trendi, vyvoj zaméstnanosti apod.)

Zdroj: vlastni zpracovani uzivateli finanéni analyzy
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2.1.4 Vyvoj ukazatell finan¢ni vykonnosti podniku

Béhem mnoha predchazejicich desetileti byla vyvinuta Siroka Skala kritérii
vyjadiujicich vykonnost podniku z pohledu vlastniki, znichz néktera jsou vyjadfeni
rozlicnych teoretickych koncepei zabyvajicich se podnikovym fizenim a jeho financni

analyzou. Jina naopak vychazeji ze zvyklosti a pragmatickych pristupti podnikové praxe.

Historicky pohled na méfeni vykonnosti ukazuje vyvoj nazort na toto méfeni a
pojimani vykonnosti od méreni ziskovych marzi az po moderni koncepty zalozené na tvorbé

hodnoty pro viastniky a hodnotové Fizeni’ (viz tab. 4).

Tab. 4: Vyvoj ukazatelt finan¢ni vykonnosti podniku

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
"Vynosnost "Tvorba
kapitalu" hodnoty pro
"Ziskova marze" "Rust zisku" (ROA,ROE.ROI) vlastniky"
Zisk /
Maximalizace Investovany EVA, CFROI,
Zisk / Trzby zisku kapital ECE, ...

Zdroj: [9, str. 13]

2.2 Horizontalni analyza

Finan¢ni Gcetni vykazy obsahuji jak udaje tykajici se bézného roku. tak udaje
z piedchazejicich let (minimalné z minulé¢ho roku). V fadé zemi je zvykem, Ze vyroéni zprava
o ¢innosti podniku obsahuje udaje o klicovych finan¢nich polozkach alespon za poslednich
pét let. Mnoho spole¢nosti zverejiuje tyto Gdaje za uplynulych 10 let. Z téchto ¢asovych tad
jiz mize financni analytik detailn¢ zkoumat pribéh zmén a odhalovat dlouhodobé trendy

vyznamnych finan¢nich polozek.

"PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. Praha: Linde
nakladatelstvi s.r.o., 2005, str. 13
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Tab. 5: Horizontalni analyza (priklad)

Polozky ve
vykazu Casové obdobi Zména
2006 2005 absolutni %
A.
B.
>
Smér analyzy (hodnoceni)

Zdroj:[14, str.129]

Porovnani jednotlivych polozek vykazu v case se provadi po fadcich, horizontalné:
proto se hovofi o horizontalni analyze absolutnich ukazateli (viz tab. 5). Nesmime
zapomenout, ze nestac¢i posoudit pouze zmény po jednotlivych fadcich — zmeény raznych
polozek vykazu navzajem souviseji. Interpretace zmén musi byt tedy provedena velmi
obezfetné a komplexné. Pfitom se musi brat v uvahu jak zmény absolutni, tak procentni.
Interpretace vysledku horizontalni analyzy musi brat v uvahu inflaci, ta muze tyto vysledky

vyznamneé zkreslit. Zména vyjadiena v procentech:

A (ukazatel | — ukazatel )

*100 (1), kde
ukazatel,

A = zména ukazatele vyjadiena v procentech,
index ukazatele oznac¢uje prislusné obdobi (rok i nebo i+1).
Je tieba upozornit, ze zatimco rozdily vyjadiené v penéznich ¢astkach ma smysl séitat,

procentni zmény nelze s¢itat ani shrnovat do mezisouctu, pokud nejsou vztazeny k témuz

zakladu.

2.3 \Vertikalni analyza

Aby se ulehcila srovnatelnost ucetnich vykazu s predchozim obdobim a zejména pak

aby se umoznila srovnatelnost nékolika spolecnosti rizné velikosti, analyzuji se u¢etni vykazy

|89
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¢asto pomoci procentniho vyjadieni, nazvaného procentni rozbor komponent. Vysledné
vykazy, v nichz se jednotlivé komponenty (polozky vykazi) vztazené k témuz okamziku
vyjadiuji jako procentni podily jedné ztéchto komponent, lze oznacit jako vykazy se
spoleécnym jmenovatelem. Tato technika rozboru se oznacuje jako vertikalni analyza,
protoze se pracuje v jednotlivych letech od shora doli, nikoli napii¢ jednotlivymi roky (viz

tab. 6).

Tab. 6: Vertikalni analyza (pfiklad)

Polozky
ve vykazu 2006
Castka %
A. 100 100%
A.l, 60 60%
A.2. 40 40% M
L Smér analyzy

Zdroj: [14, str. 129]

Ve vykazu ziskl a ztrat se jako zaklad pro procentni vyjadfeni ur¢ité polozky bere
obvykle velikost trzeb (trzby = 100%); znamena to, ze vSechny polozky vykazu v daném roce
jsou vyjadfeny jako procento z trzeb, dosazenych v tomto roce. Obdobné v rozvaze byvaji
polozky vykazu vyjadieny jako procento z thrnnych aktiv, z celkového kapitalu apod. Mame-
li vedle sebe udaje firmy za dva ¢i vice rokl, muzeme pak identifikovat nejzavaznéjsi zmény
komponent (tim soucasné i trendy). Obdobné muizeme vedle sebe pomoci této techniky
srovnavat ruzné podniky. Je patrné, ze procentni vyjadreni jednotlivych komponent je vlastné

uz prechodem od pfimé analyzy absolutnich ukazatelt k technice ukazateli pomérovych.

Vyznamnou vyhodou vertikalni analyzy je jeji nezavislost na meziroéni inflaci a

z toho vyplyvaji srovnatelnost vysledki analyzy z riznych let.

Jiz pfi této jednoduché analyze nam Gcetni vykazy napovi mnohé o ekonomice firmy.
Napf. struktura aktiv v rozvaze informuje o tom, do ¢eho firma investovala kapital a zda a jak
pfitom brala v Gvahu hledisko vynosnosti. Obecné plati, ze pro podnik je vynosngjsi
investovat do dlouhodobéjsich slozek aktiv, protoze jimi muze dosahnout vyssi vynosnosti

nez aktivy kratkodobé povahy. Prikladem nejméné vynosné slozky majetku jsou penézni
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prostiedky v hotovosti, protoze nepfinaseji zadny vynos. Bohuzel tak jednoduché to opravdu
neni — nemuzeme konstatovat, ze podnik ma maximalizovat dlouhodoba aktiva a
minimalizovat ~ kratkodoba, zejména jejich nejlikvidnéjsi slozku. Spravny pomer
dlouhodobych a kratkodobych aktiv je do jisté miry predurCen jiz samotnou povahou
hospodarské ¢innosti podniku (pfedmétem podnikani, typem vyroby ¢i sluzeb) a nezbytnosti
zajistit likviditu. Pfitom je tfeba nespoustét ze zietele financni rizika spojena s rozhodovanim
o tom, jak nejlépe alokovat kapital, tj. do jakych slozek aktiv ho umistit. O¢ekavané pfinosy
se totiz odhaduji za podminek, které se mohou v budoucnu zménit a je tedy tieba pocitat
s ur¢itou mirou nejistoty. Kromé toho kazda efektivni alokace kapitalu vyzaduje podstoupenti
jeho ocekavany vynos a naopak. Spravna alokace kapitalu tedy znamena nalézt takovou
strategii, aby pfi pusobeni .rozumnych™ rizik byl celkovy o¢ekavany vynos optimalni.
Zakladni rizikové faktory vyplyvaji ovSem nejen z povahy alokace kapitalu samého a
z vlastnosti manazera, ale i z jinych okolnosti: zda je finan¢ni trh dostate¢né rozvinut, zda ma
podnik k volnému kapitalu dostate¢ny pristup, jaka je cena kapitalu, zda a jak vysoka je

inflace aj.[8]

Posuzujeme-li skladbu rozvahy z hlediska struktury pasiv a mame-li pfi tom na mysli
vynosnost kapitalu, zajimame se o to, zjakych a z jak drahych zdroji podnik sva aktiva
poridil. Plati zasada, ze pro podnik je levnéjsi (a tim 1 vynosnéjsi) financovat aktiva
z kratkodobych cizich zdrojt, protoze dlouhodobé zdroje (vlastni i cizi) jsou vSeobecné
drazs§i. To ale neznamena minimalizovat dlouhodobé zdroje a maximalizovat zdroje
kratkodobé. Podnik tim podstupuje zna¢né riziko spojené s hrozbou insolventnosti. Pribézné
splaceni nadmérné vysokych kratkodobych cizich zdroju vyzaduje mit neustale k dispozici
odpovidajici ¢astky penéznich prostiedku (Ci jejich ekvivalentl) a muze se snadno stat, ze
podnik potiebné pohotové prostredky nema. a protoze bude mit problémy s likviditou, bude
obtizné za tvrdsich podminek ziskavat obchodni i bankovni uvér, coz jeho situaci jesté zhorsi.
V pripadé akciové spole¢nosti by pak v takovém piipadé ziejmé poklesla i trzni cena jeho
akcii. Podnik by proto mél svoji finan¢ni strukturu diverzifikovat, tj. ziskavat potiebné
finanéni prostiedky z ruznych zdroju a tim rozlozit finan¢ni riziko. Spravna skladba zdroji
financovani hospodarské Cinnosti, oznaCovana obvykle jako finan¢ni struktura podniku,
podminuje zdravy finan¢ni vyvoj podniku, jeho prosperitu a neziidka rozhoduje o jeho dalsi

existenci.[4,10]
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2.4 Kritérium vykonnosti podniku

Uspéch ruku v ruce s tvorbou hodnoty se dnes prezentuje jako stéle aktualngjsi tvrzeni.
Tento piistup k fizeni sleduje rust hodnoty jako zakladni cil podnikani. K jeho naplnéni

jsou potom sméfovany vSechny aktivity podniku.

Hodnota — ukazuje se jako vyhodné méfitko vykonnosti podniku, protoze jako jedina

vyzaduje k méfeni kompletni informace.

Rizeni hodnoty — predstavuje urcity systém, strategii, procesy, analytické techniky.
vykonnostni méfitka 1 kulturu celého podniku. Podle Younga a O’'Byrneho by hodnotove

fizeni mélo obsahovat vsechny nasledujici prvky:
e Strategicke planovani a rozpoctovani;
e Alokaci kapitalu;
e Méfeni vykonnosti;
e Systém odménovani manazeru;
e Interni komunikaci;

: : i
e [Externi komunikaci.

Maximalizace hodnoty — vedeni podniku musi usilovat o co nejvétsi ptfinos pro
vlastniky. a to jak v podobé podilt na zisku, tak 1 formou vynost plynoucich z ristu cen
vlastnickych podilu.

7 hlediska vlastniku je zakladnim kritériem vykonnosti firmy ¢ista souc¢asna hodnota
(Net Prezent Value — NPV), jejiz propocet vypovida o tom. nakolik dané rozhodnuti témto
vlastnikiim prospiva nebo Skodi. Cilem kazdého majitele je, aby mu firma pfinesla vice, nez
kolik do ni vlozil. Hodnota firmy je pro n¢j dana tim, co mu je schopna pfinést, tzn. pfinasi-li

firma vlastnikovi vice, nez musel vynalozit, pfedstavuje to pro n¢ho ¢isté zvyseni hodnoty.

*PAVELKOVA. D., KNAPKOVA, A.: Vykonnost podniku z pohledu finan¢niho manazera. Praha: Linde
nakladatelstvi s.r.0., 2005, str. 15
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Pfi posouzeni vykonnosti firmy a k zajisténi finan¢nich cilti a stabilni situace podniku je
potieba respektovat nékteré zakladni principy teorie financi. Mezi nejdilezitéjsi principy
patfi:

1. Princip penéznich toku

Jak z hlediska kratkodobého, tak 1 dlouhodobého, je pro finan¢ni fizeni rozhodujici
penézni tok, tzn. ze je nutné pracovat s piijmy a vydaji. V oblasti finan¢niho fizeni je

nejvyznamnéjsi tok penéznich prostredku, ktery rozhoduje o finan¢nim zdravi firmy.

Prvni princip fikd, ze vlastnikovi neni jedno, kdy obdrzi tok penéz v podniku. S penézi,
které obdrzime dfive je také mozné disponovat a z tohoto divodu pro néj maji vyssi hodnotu.
Poc¢itame-li hodnotu firmy pro vlastnika, je nutné oduarocit penézni toky, které je firma
schopna prinést svému majiteli v budoucnu. Pro ziskani soucasné hodnoty ocekavanych

penéznich tokt musime vynasobit jednotlivé toky diskontnim faktorem.

Diskontni faktor vypocitame jako prevracenou hodnotu souctu jedna a vynosové miry r, t_].l—
+r

e

Tento faktor je vzdy mensi nez 1 a smérem do budoucnosti se zmenSuje. Vynosova mira r,
vyjadfuje miru podstupované¢ho rizika.
2. Bezpecna koruna ma vétsi hodnotu nez rizikova koruna — Zohlednéni rizika

Pro podnik ma vétsi hodnotu suma penéz ziskana s niz$im rizikem, nez stejna suma

penéz ziskana s vySSim rizikem.

Druhy princip stanovuje velikost vynosové miry r, . ktera pfedstavuje diskontni sazbu

v diskontnim faktoru. Tento princip vypovida o tom, Ze ¢im vétsi je rizikovost tokd, jez firma
majiteli pfinasi, tim vySsi diskontni sazba musi byt pouzita. Diskontni sazbu r, je v tomto
pripadé také mozné oznacit za alternativni naklad vlastniho kapitalu a predstavuje vynosnost,
kterou nabizeji investicni alternativy se srovnatelnym rizikem. S rustem rizika tak roste

alternativni naklad vlastniho kapitalu.
3. Princip Cisté soucasné hodnoty

Pfi dodrzeni obou vyse zminénych principt financi je mozné posoudit stupen realizace
cile vlastnika a vy¢islit, zda doslo k ¢istému zvySeni jeho hodnoty, tj. zda je ¢ista soucasna

hodnota jeho investice do podniku kladna. V kvalitativnim vyjadfeni 1ze €istou soucasnou

hodnotu zapsat takto:
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NPV = -I1I+PV (2), kde

NPV (Net Present Value) ¢ista soucasna hodnota,

[ (Investment) = vyse investice,

PV (Present Value) = sou¢asna hodnota budoucich uzitka z investice.

Z hlediska majitele je dostate¢né vykonna firma s kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotou
NPV > 0, tzn. vlastnik jako investor chce ze své investice vytézit vice, nez ho stila samotna
investice. Cestou k maximalizaci bohatstvi vlastniku je tedy maximalizace Cisté soucasné

hodnoty.

Kladné c¢isté soucasné hodnoty a tim uspokojeni vlastnika je mozné dosahnout pfi
naplnéni predpokladu, ze podnik bude realizovat produkci (prodavat vyrobky a sluzby nebo
zbozi), ktera zakaznika uspokoji a bude pro n¢j vyhodna z hlediska relace uzitku a ceny ve
srovnani s konkurenci. Této produkce musi podnik dosdhnout s potfebnou mirou
hospodarnosti. Kladnou c¢istou soucasnou hodnotu lze dosahnout realizaci takovych
podnikatelskych zaméru, které piinaseji urcitou konkurencni vyhodu. Zdrojem konkurenéni
vyhody mohou byt nizsi naklady z rozsahu vyroby, vyuziti modernich technologii, inovaéni

procesy na vyrobku, kvalitni management, know-how, goodwill apod.

4. Respektovani faktoru casu — , Koruna obdrzena dnes ma vétsi hodnotu nez

koruna obdrzena zitra*

Pfi dlouhodobém finan¢nim planovani je nutné respektovat faktor ¢asu. Pii tom je
zapotiebi ve vSech rozhodnuti zohlednit ¢asovy aspekt predevsim u dosahovanych prijmi a
vydaju.

5. Optimalizace kapitalové struktury

Podnik musi uhradit své predpokladané potieby prostfednictvim vytvoreni optimalni
kapitalové struktury, ktera se da vyjadfit jako minimalizace primérnych nakladu
vynalozenych na ziskani jednotlivych druhu kapitalu. V souvislosti s majetkovou strukturou
se doporuéuje zlaté pravidlo financovani, zalozené na zasad¢, ze dlouhodoby majetek by mél

byt financovan dlouhodobymi zdroji a kratkodoby majetek zdroji kratkodobymi.
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6. Zohlednoviani stupné efektivnosti kapitalovych trhu

Finanéni fizeni a rozhodovani by mélo respektovat dosazeny stupen vyvoje

kapitalového trhu, v jehoz ramei podnik pusobi.
7. Princip plinovani a analyzy finanénich zdroju

Pro dosazeni finan¢nich cili je nutné vyuzit finanéni planovani, které stanovuje
finan¢ni strategii, taktiku firmy, formuluje finan¢ni cile, voli jejich optimalni variantu a urCuje
cestu pro jejich dosazeni. Pomoci finanéni analyzy se hodnoti dosavadni vyvoj riznych
dulezitych finan¢nich ukazatelu, které se pouzivaji k hodnoceni celkové financni situace

podniku [2.8].

2.4.1 Problémy vycisleni Cisté soucasné hodnoty
Abychom mohli vyc¢islit NPV, je nutné znat:

1. Vysi investice vlastniku do firmy, coz ve firmé zachycuje hodnota vlastniho

kapitalu.

2. Hodnotu firmy pro vlastniky. kterou predstavuje odhad trzni hodnoty vlastniho

kapitalu firmy.

Z hlediska vlastnikl by cena fungujici firmy v zadném pripadé neméla klesnout pod

jeji likvida¢ni hodnotu. Likvida¢ni hodnota je dana jako soucet hodnot jednotlivych

majetkovych c¢asti firmy v pfipadé, ze by tato firma byla prodana jako nefunkéni celek po
téchto castech. Jestlize vycislena hodnota nefunk¢niho celku prevysuje hodnotu firmy pri
jejim provozovani, je pro jejiho vlastnika iracionalni takovou firmu nadale provozovat. Ani
v piipadé, ze cena fungujici firmy vychazi vyssi nez jeji likvida¢ni hodnota, neni jisté, ze je
vSe v naprostém porfadku. Pro ziskani ¢isté soucasné hodnoty musime hodnotu firmy pro
majitele snizit o vysi investice vlastnika do firmy. Vysledna hodnota musi byt kladna, nebot’
vyse kladné cisté soucasné hodnoty predstavuje velikost Cistého zvySeni hodnoty majetku

vlastnika.[6,11]
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3 Porovnani klasickych ukazateli a modernich méritek

vykonnosti podniku

V této kapitole stru¢né predstavim klasickd i moderni méfitka vykonnosti podniku. Na
tuto ¢ast navazuje 4. kapitola, ve které jsem zhodnotila silné i slabé stranky vybranych
ukazatelu.

Rizeni hodnoty znamena diislednou aplikaci kritéria ¢isté soucasné hodnoty v Fizeni
podniku pii pfijimani jakéhokoliv rozhodnuti.

Vytvorit hodnotu znamena naplnit nebo piekro¢it investorovo oc¢ekavani. Vyzvou je
pak najit cestu, jak tuto hodnotu vytvorit a jak ji zmérit.

Ve svété je mezi odborniky reprezentovanymi poradenskymi firmami. univerzitni
sférou a manazery podniku vedena ostra diskuse o volbé nejvhodnéjsiho konceptu fizeni a
méfeni vykonnosti podniku. Mezi odborniky v ekonomické sféfe se tak ¢asto mluvi o tzv.

valce ukazatelu:
tzv. KLASICKE (TRADICNI) UKAZATELE

X

tzv. MODERNI UKAZATELE*®

3.1 Klasické ukazatele finan¢ni vykonnosti podniku — Zisk, cash

flow a rentabilita

Dosavadni pristupy (tradicni ¢i klasické) k méreni vykonnosti vychazeji zejména

z maximalizace zisku jako zakladniho cile podnikani a pouzivaji k vyjadieni cilii zna¢né

mnozstvi ukazateli. Problémem se nékdy stava urcitd vzajemna neslucitelnost téchto

"PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. Praha: Linde
nakladatelstvi s.r.o., 2005, str. 16

)
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kazateli. Mezi tradi¢ni neboli klasické ukazatele finanéni vykonnosti podniku patfi
redevsim:

e ukazatele absolutni hodnoty zisku:

e ukazatele hotovostnich toku — cash flow:

e ukazatele rentability.

.1.1 Ukazatele zisku

Ukazatele zisku patfi mezi nejpouzivan€jsi meéfitka vykonnosti podniku. Vznikaji
ejen od¢itanim, ale také sCitanim polozek finan¢nich vykazu. Pfi jejich vyuziti k pfipadné
ozborové ¢innosti je pak tieba dusledné a presné sledovat, co je v nich zahrnuto. Jaky efekt

odnikani skute¢né méii a jaké to ma dusledky.

‘isk_pied iurokv, zdanénim a odpisy — E

(Earnings Before Interest, Taxes,

Jepreciation and Amortization)

Nekteré ukazatele zalozené na pricitani urcitych nakladovych polozek k ¢istému zisku
SAT — zisk po zdanéni) se v naSem ucetnictvi nesleduji. Bézné se vSak vykazuji predevsim
cetnictvi americkych podniki, kde se rozliSuji dva druhy odpisu. Depreciation se vztahuje
dlouhodobému hmotnému majetku a amortization se vztahuje k dlouhodobému
ehmotnému majetku. Vyhodou tohoto ukazatele je moznost srovnani vykonnosti podniki
ezavisle na politice odepisovani. Tento ukazatel pfedstavuje v zjednodusené podobé upravu

ro méfeni cash flow.

sisk pred iiroky a zdanénim — F Earnings Before Interest and Taxes)

Tento ukazatel soustred'uje pozornost na rust trzeb a fizeni nakladi. Méfi pouze

rovozni vykonnost, neovliviuje jej zpusob financovani a dané.
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Zisk pred zdanénim — E Earnings Before Taxes)

Jedna se o kategorii zisku zahrnujici dan z prijmu za béznou a mimofadnou ¢innost.
Pouziti tohoto ukazatele je vhodné pro porovnani vykonnosti mezi jednotlivymi obdobimi i

podniky ze zemi s ruznym zdanénim, protoze umoznuje abstrahovat od miry zdanéni.

Cisty zisk — EAT (Earnings After Taxes)

e -
1
——

Z pohledu vlastnika je tato kategorie zisku nejdulezitéjsi. Jedna se o zisk po zdanéni,

ktery je urCen k rozdéleni. Zpusob tohoto rozdéleni zisku pak muze vyznamné pusobit na

vyvoj hodnoty podniku v budoucnu a na miru uspokojeni vlastniku.[9.13]

Z ceského vykazu ziski a ztrat se daji odvodit tyto modifikace zisku nasledujicim zpusobem:

Tab. 7: Zisk a jeho modifikace
Cisty zisk (EAT) = Vysledek hospodareni za ucetni obdobi
+ dan z pfijmu za béznou ¢innost

+ dan z prijmu za mimoiadnou ¢innost
= Zisk pred zdanénim (EBT)
+ nakladové aroky
= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)
+ odpisy
= Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)
Zdroj: [9, str. 20]

Zisk po zdanéni plus aroky vypocitame jako soucet, tj.:

Zisk po zdanéni plus urok = EAT + nakladové aroky

(3)

C'astéji se pouziva varianta tohoto ukazatele, ktera zohlednuje skute¢nost, ze nakladové uroky
tvofi tzv. danovy Stit, tj. jejich zahrnutim do nakladu snizuje podnik danovy zaklad. Chceme-
li vyjadfit veskeré zisky bez ohledu na to, komu nalezi, ale se zohlednénim danového u¢inku.

pouzijeme nasledujici vztah:
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Zisk po zdanéni plus iroky po zdanéni = EAT + ndkladové uroky (1-T)

(4), kde

i = prisluSna danova sazba v desetinném vyjadieni

3.1.2 Ukazatele cash flow

Ukazatele cash flow dokumentuji penézni toky podniku. Praktické finanéni fizeni a
rozhodovani podniku si ve vyspelych trznich ekonomikéach vynutilo — vedle informaci o zisku
— téz informace o penéznich tocich podniku, resp. o jeho penéznich piijmech a vydajich.
Rozvaha zachycuje stav majetku a kapitdlu k ur¢itému okamziku. Vykaz zisky a ztraty
zaznamenava rizné kategorie vynosu, nakladu a zisku v obdobi jejich vzniku, bez ohledu na
to, zda vznikaji skute¢né realné penézni prijmy ¢i vydaje. Z tohoto divodu nastava obsahovy

nesoulad mezi naklady a vydaji, vynosy a pfijmy, ziskem a stavem penéznich prostiedki.

Podstatou sledovani cash flow je zména stavu penéinich prostiedku.
Kategorie cash flow je mozné ve finan¢nim fizeni vyuzit:
e ve finanéni analyze pro hodnoceni finan¢ni stability podniku;
e pii kratkodobém planovani penéznich prijmu a vydaju:
e pii sttednédobém a dlouhodobém sestavovani finan¢nich vyhleda podniku;
e pii hodnoceni efektivnosti investicnich variant:
e pii posouzeni schopnosti podniku financovat investice vlastnimi zdroji;

e pii hodnoceni vykonnosti a ocenovani podniku.

Metody sestaveni vykazu
Sestaveni vykazu cash flow Ize provést bud’ pfimou metodou, nebo nékterou z metod
neprimych.

PFima metoda spociva v zasadé ve vyclenéni operaci s penéznimi prostiedky (tj. prijmu a

vydaju) ze souboru vsech hospodaiskych operaci a jejich samostatné sledovani.
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Tab. 8: Pfima metoda zjist'ovani cash flow

.

| Pocatecni stav penéznich prostiedku
+ Prijmy za urcité obdobi

: } cash flow

- Vydaje za urcité obdobi
= Konecny stav penéznich prostiedku

Zdroj: [9, str. 20]

Neprima metoda vychazi z vysledku hospodafeni zjisténého v podvojném ucetnictvi (tzn.
rozdilu mezi vynosy a naklady), ktery je transformovan na tok penéz (tzn. na rozdil mezi
piijmy a vydaji). Princip podvojného zapisu ve svém dusledku znamena, ze kazdy penézni tok
musel byt zachycen na souvztazném uctu, a to podle své povahy, bud’ rozvahové nebo

vysledkove.
Pokud jde o vlastni sestaveni prehledu o penéznich tocich, postupuje se takto:

e penézni toky zinvestitni a finan¢ni ¢innosti se vykazuji pfimou metodou, podle

hlavnich skupin pfijmi a vydaju, které si podnik sam ur¢i (to znamena, Ze se

v piehledu neuvadéji nepenézni transakce);

e penézni toky z provozni Cinnosti 1ze vykazat piimou ¢i neptimou metodou.[9,14]
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Celkové cash flow

Celkové cash flow podniku Ize zjistit jako soucet toku z provozni, investi¢ni a finan¢ni

¢innosti

Tab. 9: Schéma celkového cash flow

Pocatecni stav penéznich prostredku

Vysledek hospodareni bézného acetniho obdobi

+ odpisy

+ tvorba dlouhodobych rezerv

- snizeni dlouhodobych rezerv

+ zvySeni kratkodobych zavazku, kratk. bank. uvéru,
casového rozliseni pasiv

- snizeni kratkodobych zavazku, kratk. bank. aveéru, } cash flow z provoz. ¢innosti
casoveho rozliseni pasiv

- zvy$eni pohledavek, ¢asového rozliseni aktiv

+ snizeni pohledavek. ¢asoveho rozliseni aktiv

- zvyseni zasob

+ snizeni zasob ,

- vydaje s pofizenim dlouhodobého majetku } cash flow z inv. ¢innosti
+ piijmy z prodeje dlouhodobého majetku

+ dlouhodobé zavazky, popi. kratkodobé zavazky } cash flow z fin. ¢innosti

+ dopady zmén vlastniho kapitalu

= Cash flow celkem

| Konec¢ny stav penéznich prostredku

Zdroj: [9, str. 21]

Volné cash flow — FCF (Free Cash Flow)

Volné cash flow je ukazatelem vyuzitelnym ve finan¢nich analyzach a soucasné jako
vstupni udaj pro vybrané postupy ocenovani podniku. Zodpovida otazku, jak velké penézni
toky (kladné nebo zaporné) jsou vytvareny v ur¢itém obdobi provozni a investi¢ni ¢innosti

podniku.[9]
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Tab. 10: Vypocet volného cash flow

= Provozni cash flow
- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)
= Volné cash flow

Zdroj: [9, str. 22]

3.1.3 Ukazatele rentability
Ukazatel rentability celkového kapitalu — ROA (Return on Assets)

Meéfenim rentability celkového kapitalu se vyjadiuje celkova efektivnost podniku,

-esp. produkeni sila.

ROA- (5)
celkova aktiva

Jiz znazvu je patrné, ze celkovym kapitalem se rozumi v tomto piipadé veskery
vlozeny kapital, tzn. kratkodobé i dlouhodobé zavazky a vlastni kapital. Z hlediska tii oblasti
»odnikatelskych ¢innosti (provozni, finan¢ni a investi¢ni) odrazi vynosnost celkového
capitalu vSechny aktivity bez ohledu na to, z jakych zdroju byly financovany, odkud tento

capital pochazi (vlastnici, véfitelé, banky atd.)

Finanéni struktura podniku je zde irelevantni, hodnoti se reprodukce veskerého
capitalu vlozeného do podniku bez ohledu na jeho ptvod. zda je vlastni nebo cizi. Proto se
tastka celkového vlozeného kapitalu nepiebira ze zdrojové ¢asti rozvahy, ale z ¢asti, v niz
sou vykazovana aktiva podniku. Aktiva (majetek) vytvarii nové zdroje, vynosy. které se
‘0zdéluji na zisk, uroky a dané. Pokud se tedy v tomto konkrétnim pfipadé hovoii o celkovém
capitalu, mysli se tim celkova aktiva a proto se zisk poméfuje k hodnoté majetku (stalych a
»béznych aktiv)

V piipadé zisku se do vyse uvedeného ukazatele dosazuje vétsinou Castka zisku pied

zdanénim a uroky placenymi z ciziho kapitalu.

ZUD
CA

ROA ~

(6), kde
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ROA = rentabilita celkoveho kapitalu,

ZUD

zisk pred uroky a danémi (EBIT),

CA = celkova aktiva.

Tento ukazatel méfi hrubou produkéni silu jako pomér zisku pred odpoctem uroku a
dani. Ukazatel v tomto podani nezohlednuje dan ze zisku, a proto se pro praktické vyuziti
prilis nehodi.

Castéji pouzivanou formou rentability celkového kapitalu je pomér zisku po zdanéni a

zdanénych uroku k celkovym aktivam.

ROA -

Z+U(l-4d) (7). kde

CA

Z = zisk po zdanéni (EAT),
U = nakladové troky,
d = danova sazba dané z prijmu.

Je-li do citatele dosazen Cisty zisk zvySeny o zdanéné uroky, znamena to, ze se
pozaduje na ukazateli, aby poméfil vlozené prostredky nejen se ziskem. ale i s témi efekty,
které vyplyvaji ze zhodnoceni ciziho kapitalu. Fiktivni zdanéni urokd pak vyjadiuje

skute¢nou cenu ciziho kapitalu.

Zisk po zdanéni zvySen o zdanéné uroky zohlednuje skutecnost, ze efektem
reprodukce je nejen Cisty zisk jako odména vlastnikim (akcionaiim), ale i urok jako odména
véfitelim. Tato odména jim je vSak také zdanéna jako soucast jejich zisku. Tim se ukazatel

stava nezavisly na charakteru zdroju financovani.
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Ukazatel rentability vlastniho kapitilu — ROE (Return on Equity)
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu hodnoti vynosnost kapitalu, ktery do podniku
vlozili akcionafi nebo vlastnici. Jeho vypovidaci schopnost zavisi opét na obsahu udaju,

z nichz se pocita. Tento ukazatel je definovan jako pomeér ¢istého zisku a vlastniho kapitalu.

ROE= 2 (8), kde
VK
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu,
7 = zisk po zdanéni (EAT),

VK vlastni kapital.

Vlastni kapital zahrnuje vedle zakladniho kapitalu dalsi zdroje — emisni azio, zakonné
fondy, ruzné statutarni a jiné fondy tvorené ze zisku na urcité Gcely, hospodaisky vysledek
bézného roku aj.

Mira zisku vypoc¢tena na jednotku vlastniho kapitalu (investice) je ukazatelem, ktery
umoznuje majitelim (investorum) zjistit, zda jejich kapitalu ptinasi dostate¢ny vynos, tj. zda
se vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika. Vynosnost vlastniho
kapitalu by tedy méla byt vyss$i nez mira vynosu bezrizikové alokace vlastniho kapitalu na

finan¢nim trhu (napf. nakup statnich obligaci, ulozeni penéz u penézniho tstavu aj.).

Rentability trzeb — ROS (Return on Sales)
Tato hodnota ukazuje, kolik vytvofila jedna koruna trzeb zisku.

zisk
trzby

ROS -

(9), kde

Zisk — zisk po zdanéni (EAT).
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Rentabilita nakladu
Tato hodnota nam ukazuje, kolik vytvorila jedna koruna vlozenych nakladi korun
zisku.

:i.ik
naklady

Rentabilita nakladu - (10), kde

Zisk — zisk po zdanéni (EAT).

Rentabilita investovaného kapitalu — ROI (Return on Investment)

I kdyz v pojimani tohoto ukazatele neexistuje jednozna¢na shoda, nejcastéji je
pouzivan jako ukazatel meéfici vynosnost dlouhodobého kapitdlu vlozeného do majetku

podniku.

- zisk + nakladové ir
Rentabilita investovaného kapitilu = Lt (f me{” ok (11), kde
celkovy kapital

Zisk — zisk pred zdanénim (EBT).[11,12,15]

3.2 Hodnoceni vykonnosti podniku

Hodnoceni vykonnosti podniku pomoci produktivity je v soucasnosti v praxi velice rozsifené.
Toto hodnoceni vSak byva ziizeno pouze na vypocet produktivity prace, coz nelze povazovat
za prili§ spravné. nebot’ hodnoti pouze jeden vyrobni faktor. Z tohoto divodu lze za mnohem
lepsi povazovat pristup, ktery zohlednuje vSechny vyrobni faktory, a tim je total factor
productivity (TFP) . Mezi vyrobni faktory fadime nejen spotfebu prace, ale i spotiebu

materialu, energie a také casto opomijenou spotiebu kapitalu. Produktivita se obecné

it o AT 2 - > . Vystup
vyjadfuje jako uc¢innost pfemény vstupli na vystupy a melo by platit =0

vsiup
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Pro konstrukci vzorce TFP vyuzijeme data poskytovana vykazem zisku a ztraty:

I

Vynosy jsou z hlediska firmy povazovany za vystupy — do citatele tedy seCteme

viechny vynosové polozky z vykazu zisku a ztréty.

Za vstupy jsou povazovany nejen spotieba materialu, energie, mzdové naklady, ale 1
dalsi naklady spojené s dosazenim vynosu. Z uvedeného vyplyva, ze do jmenovatele
zatadime veskeré nakladové polozky z daného vykazu. Nesmime viak opomenout,
ze soucasti vstupu je 1 celkovy naklad na kapital, ktery ve vykazu zisku a ztraty neni
uveden. Proto je nutné vypocitat sazbu vazeného pruméru nakladu na kapital
(WACC) a touto sazbou vynasobit veskeré uplatné zdroje firmy. Tim ziskame
absolutni vysi nakladu na kapital firmy, tj. WACC x (viastni kapital + bankovni
uvery + obligace). 7 ucetnich nakladu je dale nutné vyloucit nakladové uroky,
protoze jsou jiz obsazeny v nakladech na kapital. S ohledem na zptsob konstrukce
WACC je dale nutné do nakladu zahrnout také zaplacenou dan zvySenou o usetiené
urokové danové Stity. Dan z prijmi uvedenou ve vykazu ziski a ztraty je tieba
zvysit o castku ndkladové iroky * danova sazba, kterou firma uSetfila na danich

diky tomu, ze nakladové troky jsou danoveé uznatelnou polozkou.[17]

V tuto chvili je jesté nutné se zminit o primérném nakladu na kapital (WACC) a zpusobu

jeho vypoctu:

WACC = rL,X(l—d)xg+rt,X§ (12), kde

= alternativni naklad na uplatny cizi kapital,

= alternativni naklad na vlastni kapital,

= hodnota tplatného kapitalu firmy (V' = D + E),

= hodnota uplatného ciziho kapitalu (bankovnich avéru a obligaci),
= hodnota vlastniho kapitalu,

= sazba dané z prijmu.
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Na zakladé zminénych skutec¢nosti nyni sestrojime TFP nasledujicim zpiisobem:

VYnosy

TFP= ——— — — : (13).
naklady - uroky + dan + dan. Stity + [WACC x (VK + BU + (')BL)]

kde

dan = dan z prijmu z vykazu zisku a ztrat,

danové stity nakladové uroky x danova sazba,

VK+BU+OBL uplatné zdroje firmy (vlastni kapital + bankovni uveéry +

obligace).

Aby bylo mozné povazovat firmu za dostatecné vykonnou, musi platit TFP > 1.

3.3 Moderni méritka vykonnosti podniku

Na zdkladé kritiky klasickych ukazateli vznikaji a v podnikové praxi postupné
zdomacnuji nové pristupy k méfeni a fizeni vykonnosti podniki. Modernéjsi pristupy
hodnotového Fizeni se snazi o propojeni vSech ¢innosti v podniku i lidi Gc¢astnicich se
podnikovych procesti, a to jednim odpovédnym kritériem — délat vSe pro to, aby byla zvySena
hodnota vlozenych prostiedku vlastniky podniku. Do ukazateli byla vlozena i kategorie
ekonomického zisku, ktery vedle béznych nakladu podniku bere v tivahu i tzv. alternativni
naklady kapitalu. Alternativni ndklad (naklady obétované prilezitosti, oportunitni naklad)
predstavuje vynos z obétované, nevyuzité investiéni pfilezitosti vlastnika, ktera nese stejné

riziko, jako dany podnik.

Jednotlivé skupiny ukazatelu se odlisuji tim, zda zahrnuji pouze naklady na cizi
kapital nebo i na vlastni kapital, zda jsou méfitelné na urovni podnikovych jednotek, zda jsou
lehce spocitatelné, pfip. upravené o inflaci. Lisi se i tim, jestli v sobé obsahuji hodnoceni

historického nebo i budouciho vyvoje.[9]
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s ; 6 ey e ; , 0 ;
Matikova a Maiik” uvadeji kritéria, ktera by mél spliovat moderni ukazatel:

e vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value). Tato vazba by méla byt

prokazatelna statistickymi propocty;

e umoznovat vyuziti co nejvice informaci a adaji poskytovanych uéetnictvim, véetné ukazatelu,
které jsou na ucetnich udajich postaveny. Tento pozadavek sméruje jednak ke snizené
pracnosti propoctu a jednak ke zvyseni komunikativnosti s dosavadni praxi;

e pickonavat dosavadni namitky proti acetnim ukazatelim postihujicim  financni
efektivnost.Predevsim je tieba, aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral v Gvahu rozsah vazaného

kapitalu;

e umoznovat hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenovani podniku.

Uvedené pozadavky by mély byt doplnény jesté o dva vyznamné aspekty:

e ukazatel by mél umoznovat jasnou a prehlednou identifikaci jeho vazby na vSechny

urovné fizeni;
e ukazatel by mél podporovat fizeni hodnoty.

Najit ukazatel (méfitko) vykonnosti, Které by splnovalo vSechny vyse uvedené
pozadavky je velmi obtizné, proto skute¢nost vede k faktu, ze v podnikové praxi se vyuzivaji

kombinace ruznych ukazatelt a konceptu fizeni vykonnosti.[9]

3.3.1 Diskontované cash flow — DCF (Discounted Cash Flow)

Na rozdil od volného cash flow jako absolutni veli¢iny nezohlednujici ¢as ani riziko,
pii kterém jsou penézni toky produkovany, cash flow diskontované pomoci naklada na kapital
tyto okolnosti bere v uvahu. Tim se stiva vhodnym méFitkem vykonnosti podniku a je
pfedmétem zajmu investoru p¥Fi hodnoceni vyhodnosti jejich investice pomoci cisté

soucasné hodnoty nebo vnitiniho vynosového procenta.

“MARIKOVA. P., MARIK, M.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocenovani podniku. Praha: Ekopress,
2005
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Pro ¢istou souc¢asnou hodnotu (Net Present Value, NPV) plati:

L O

i s (14), kde
f=] {l+"}{

NPV =

= penézni toky realizace investi¢niho projektu v jednotlivych letech
)tnosti investice,
= kapitalovy vydaj spojeny s investici,
= doba zivotnosti investice,

= diskontni mira odrazejici pozadovanou vynosnost investice.

ipade, ze:
i >0 projekt je pro podnik pfijatelny, zarucuje pozadovanou miru vynosu a zvysuje
hodnotu podniku,

<0 projekt neni pro podnik prijatelny, nezajistuje pozadovanou miru vynosu a

oiijeti by snizilo trzni hodnotu podniku,

=0 projekt je z hlediska tvorby hodnoty indiferentni.

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return, IRR) predstavuje takovou

atni miru (vynosnost investice), pri které je ¢ista sou¢asna hodnota rovna nule.

=) l & kl !e
A.'P I/’. ."\"rP I’] ¢ / N

IRR=1i, +

diskontni sazba, pii niz NPV je kladna ( NPV, ),

diskontni sazba, pfi niz NPV je zaporna ( NPV, se do vzorce dosahuje

lutni hodnoté).[9.13,17]
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3.3.2 Trzni pridana hodnota — MVA (Market Value Added)

Tento ukazatel méfi rozdil mezi trzni hodnotou podniku a Kapitalem investovanym do

yodniku:

MVA = trzni hodnota — investovany kapital (16)

Zilem je dosahnout co nejvyssi hodnoty MVA. Tohoto cile nelze dosahnout pouhym
1avysenim vlozeného kapitalu, i kdyz tim vzroste hodnota podniku. Ke zvySeni MVA dojde
youze v pripade€, ze tento investovany Kapital vydéla vice nez predstavuji naklady na kapital
viz obr. 1). Ke zvySeni MVA muze dojit snizenim hodnoty investovaného kapitalu (naptriklad

razaného v nepotiebném majetku) pii zachovani trzni hodnoty podniku (viz obr. 2).

Obr. 1: Efektivni investice zvysujici MVA

Obr. 2: Zvyseni MV A snizenim investovaného kapitalu

Efektivni (ziskova)

46

A
Efektivni (ziskova)

Trzni investice Trzni
hodnota _ ; > hodnota
VK Uéetni Uéetni VK
hodnota hodnota
VK VK

investice
|
Trzni Trzni
hodnota Uéetni Utetni hodnota
VK hodnota hodnota VK
VK VK

Zdroj:[9.str.42]

Zdroj:[9.str.43]
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4 = vlozeny investovany kapital,

VA trzni pridana hodnota.

Urcitou nevyhodou ukazatele je, ze neni vzdy evidentni a méfitelné, co je vysledkem

:ace manazeru a co okolnosti, které manazefi nemohou ovlivnit.[9]

3.3 Excess Return
Excess Return je dalSim ukazatelem, jenz vychazi z trzni hodnoty. Lze jej vypocitat:
Excess Return, = skute¢na hodnota bohatstvi v obdobi n

- ocekavana hodnota bohatstvi v obdobi n
(17), kde

e skutecna hodnota bohatstvi odpovida budouci hodnoté piinost pro vlastniky (tj.
budouci hodnoté vyplacenych dividend, odkoupenych akcii a trzni ceny podilu

v podniku ke konci sledovaného obdobi);

e ocekavana hodnota bohatstvi vyjadfuje hodnotu investovaného kapitalu na konci
sledovaného obdobi, které by investovany kapitdl mél dosdhnout pii investorem

pozadované vynosnosti.

Ukazatel Excess Return jde v hodnoceni vykonnosti podniku dal. bere v uvah
radavky investora na zhodnoceni jeho kapitalu. Bere v tivahu vSechny piinosy, které ma
rzeni investice. Ve srovnani s ukazatelem MVA je to nespornou prednosti tohoto

1zatele.[9]

.4 Total Shareholder Return — TSR

Jedna se o ukazatel, ktery dokaze pfimo meéfit zmeény v bohatstvi akcionait v daném
obi. TSR je funkci vySe vyplacenych dividend (pfip. zpétnych odkupt akeii) a zvySeni
0 snizeni ceny akcie na konci obdobi v porovnani se zacatkem obdobi. V procentualnim
idfeni je obdobou ukazatele Excess Return, ktery dava vysledek v absolutnim vyjadieni.

své podstaté odpovida pojeti vnitiniho vynosového procenta.
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Obr. 3: Princip ukazatele Total Shareholder Return (TSR)

Trzni cena akcie
(-)konec roku 2005

A

TSR=IRR

Trzni cena akcie
(-)konec roku 2002

Zdroj: vlastni zpracovani ukazatele TSR

"SR celkové bohatstvi akcionar.

RR vnitini vynosové procento.

Zhodnoceni akcie je odvozeno od oc¢ekavané vynosnosti stavajicich aktiv podniki a

ynosu ocekavanych z kapitalovych trht z budouciho ruistu.
TSR v ramci podniku ovliviiuje tyto Cinitele:
¢ rentabilita existujicich aktiv;
e rust;
e naklady na kapital:
e volné cash flow.

Toto méritko je mozné pouzit pouze pro méfeni vykonnosti obchodovanych podnika
1 kapitdlovych trzich. Neni mozné pomoci n€) meéfit vykonnost neobchodovanych

woleénosti nebo jednotlivych divizi. [9]

48



rP_ TU v Liberci Méieni a Fizeni vykonnosti podniku — pFipadovi studie firmy CROY s.r.o.

3.3.5 Ekonomicka pridana hodnota — EVA (Economic Value Added)

Ve své podstaté predstavuje ekonomicka pridana hodnota mimofadny ekonomicky
zisk, ktery podnik vytvofi po thradé vech naklada véetné nakladii na kapital. Ukazatel EVA
méii, jak spole¢nost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke zvyseni ¢i snizeni hodnoty

pro své vlastniky.

Ukazatel se nejcastéji vyjadruje takto:

EVA = NOPAT - WACC x C (18), kde
NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = zisk z hlavni (operativni) ¢innosti  po
zdanéni,
('= kapital vazany v aktivech, ktera jsou vyuzivana v hlavni (operativni) ¢innosti = NOA

(Net Operating Assets — Cista operativni aktiva) k zac¢atku hodnoceného obdobi,

WACC (Weighted Average Costs of Capital) = prumérné vazené naklady na kapital.

Jiny zpusob pro vyjadieni ekonomické pfidané hodnoty, ktery predpoklada preménu
ucetniho pristupu k zobrazeni hospodarské ¢innosti podniku na pfistup zobrazeni ekonomické

reality:

EVA = (RONA - WACC) xC (19). kde

RONA = rentabilita Cistych operativnich aktiv: RONA = NOPAT / C.

Koncept EVA je v dnesni dobé vyuzivan fadou spolecnosti: AT&T, Briggs&Stratton,
Coca Cola, Polaroid, Siemens, Tenneco a dalsimi. Z ¢eskych podniki muzeme zminit napt.
Skoda Auto, Model Obaly. Nejvétsi vyhodou tohoto konceptu je., Ze umoznuje manazerim
chovat se a jednat jako vlastnici a poméhd jim zlepSovat provozni, finan¢éni 1 investi¢éni
rozhodovani. Podniky v dnesni dobé velmi Casto pouzivaji k vyjadieni svych cili zna¢né
mnozstvi ukazatel(, které jsou vzajemné neslucitelné — trzni podil, obrat, zisk, rentabilitu
vlastniho kapitalu, likviditu apod. Tento fakt zpusobuje velmi casto urCité komplikace a
problémy. Strategické plany jsou Casto zalozeny na maximalizaci obratu a trzniho podilu,

investiéni rozhodovani je provadéno na zakladé Cisté soucasné hodnoty nebo vnitiniho
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ynosového procenta. Manazefi jsou odménovani na zakladé dosazeného zisku ¢i trzeb.
yrobky ¢i vyrobkove fady jsou poté hodnoceny na zakladé jejich rentability. Vysledkem
kovychto ¢asto velice rozporuplnych cilii a ukazateli je nespravné planovani a rozhodovani.
proto se pravé ekonomicka piidana hodnota snazi o odstranéni zbyte¢nych komplikaci a
iaosu pouzitim jediného ukazatele. Tento ukazatel v sobé ukryva takovy systém fizeni
ydniku, ktery zajiStuje spole¢nou fe¢ na vsech Grovnich fizeni a umoziuje managementu
zhodovat za jediné podminky — ekonomické pfidané hodnoty, jako méfitka zvySeni hodnoty

ostredku vlozenych vlastniky podniku. Tento koncept EVA ma jak své zastupce a pfiznivce,
< 1 odpurce.[9]

br. 4: EVA jako systém fizeni podniku

hodnoceni
investi¢nich projekti

ocefnovani <:| |:> méfeni

podniki, EVA vykonnosti

akvizici

odménovani
manazeru

podniku

Zdroj: vlastni zpracovani ekonomické pridané hodnoty - EVA

A jako vvkonnostni méritko

Ve své podstaté tento ukazatel prezentuje, jakou hodnotu podnik svou Cinnosti
azal vytvoiit navic, nez by vlozeny kapital vydélal v ramci jiné investiCni prilezitosti se
nym rizikem. Problémem tedy pro tento ukazatel zustava obtiznost vy¢isleni vstupnich
ji. Pro vypocet EVA je nezbytné upravit vstupni Gcetni data tak, aby co nejvice
ovidala ekonomické realité podniku. Je nutné vymezit kapital, jez je zdrojem financovani

v produkujicich tzv. operativni zisk.
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Jednotlivé upravy jsou nutné diky faktu, Ze uUcetni systémy jsou postaveny na
zasadach opatrnosti a spiSe nez na vlastniky, jsou zaméfeny na pohled véfiteli a kapitalovych
trhti piipadné danovych zakonu. Pohled véfitele na hospodareni a vykonnost podniku je jiny
nez pohled vlastniku a manazeri. Dalsi disproporce nastavd mezi ucetnimi postupy a
finanénimi vykazy na stran¢ jedné a ekonomickou realitou na strané druhé. Jsou to predevsim
problémy tykajici se vydaju na reklamu, marketing, personalni vydaje na kvalifikaéni rust,

problémy vydaju na vyzkum a vyvoj, restrukturalizaci, amortizaci goodwillu a dalsich.

Pro vypocet ekonomické pridané hodnoty je nutné definovat naklady na kapital . Pti

kalkulaci EVA se vychazi z vaZenych priumérnych nakladu na kapital (WACC).

WACC ur¢ime jako vazeny prumér nakladu vlastniho kapitalu a nakladu ciziho uplatného

kapitalu:
CK VK
WACC = 1\!( K X ? + }Vi'.k' X (_‘ (20). kde
WACC = vazena prumérna hodnota nakladu kapitalu,
CK = trzni hodnota tro¢eného ciziho kapitalu,
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu,
& = trzni hodnota celkového kapitalu (VK + uroc¢ené cizi zdroje),
Ny = naklady na cizi kapital:
New i x(1 —T ), kde i - urokova sazba cizich zdroju, 7" - danova sazba.
Nk = naklady na vlastni kapital (Casto oznacovany jako 7, ).

[ kdyz vypocet nikladii na kapital nebude piesny, je pro podnik podstatné dulezit¢jsi

uvédomit si fakt, ze kapital pies viechny skute¢nosti néco stoji, ze neni zadarmo.
Ministerstvo primyslu a obchodu CR pouzivd pro vypocet EVA z ucetnich dat podniku
nasledujici vztah:

EVA=CZ-r, xVK (21), kde

51



@ TU v Liberci M¢éfeni a Fizeni vykonnosti podniku — pfipadovi studie firmy CROY s.r.o.

C7Z = Cisty zisk,
7 - naklady na vlastni kapital,
VK = vlastni kapital.

Toto vyjadfeni ve své podstaté odpovida ukazateli tzv. rezidualniho zisku (RI —

Residual Income).

[ze pouzit 1 nasledujici tvar:

EVA= (ROE - r,)x VK (22), kde
ROE rentabilita vlastniho kapitalu,
(ROE - r1,) = tzv. spread.

Pro vlastnika je Zadouci, aby rozdil (ROE - r,) — tzv. spread, byl co nejvétsi,

minimalné by mél byt kladny. Pouze v tomto piipadé mu investice do podniku pfinasi vice,

nez by mu vynesla alternativni investice.

Obr. 5: EVA jako souc¢in spreadu a vlastniho kapitalu

spread

EVA

VK

—

Zdroj: vlastni zpracovani ekonomické pridané hodnoty

VK vlastni kapital.

n
(g
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Z obrazku (viz obr. 5) by se mohlo zdat, ze podnik mize dosghnout vyssi hodnoty
VA bud’ vetsi velikosti spreadu, nebo vyssi velikosti vlastniho kapitalu. Pohyb spreadu a
vyse vlastniho kapitalu jsou vSak provazany. Za podminky konstantni urovné tplatnych
zdroju je EVA - na Kkapitalové struktufe nezavisla. Zménou vyse vlastniho kapitalu dojde
soucasn¢ ke zmeéné urovne spreadu tak, ze celkova hodnota EVA (zelena plocha obdélniku)

zustane stejna.

7hodnoceni ukazatele EVA

1. Prednosti ukazatele EVA

EVA je velmi blizka kategorii Cisté souc¢asné hodnoty. Vyhovuje teorii, ktera fika, ze
zvysit hodnotu podniku Ize pouze v pripadé, ze manazefi pfijimaji pouze projekty s kladnou
NPV. Muze tedy slouzit jako méfitko vykonnosti podniku. Vyhyba se tim problémim
s ukazateli ROI nebo ROE. Tyto ukazatele mohou vést manaZery podniki s vysokymi

ukazateli rentability k odmitnuti dobrych projektu z obavy z jejich sniZeni.

Ukazatel EVA je ovlivnén vSemi typy rozhodnuti pfijimanych manazery podniku —
provozni a investi¢ni rozhodnuti ovliviuji zisk a rentabilitu kapitalu, finanéni rozhodnuti

ovlivauji naklady na kapital.

EVA muze byt vyuzita jako koncept fizeni v podobé propojeni vSech ¢innosti podniku
i lidi ucastnicich se téchto procest, a to jednim zakladnim kritériem — zvysit hodnotu
vlozenych prostredki. Lze ji vyuzit na divizionalni urovni fizeni, fizeni oddéleni, dokonce i

vyrobkové fady. Propojuje strategické a operativni fizeni.

EVA se jevi jako jednodussi méfitko vykonnosti v porovnani s ostatnimi hodnotovymi
ukazateli a snadno je pochopitelny jeho ekonomicky obsah i vazby podnikovych ¢innosti na

jeho vyvoj. Struéné Ize tedy shrnout, ze ukazatel EVA muze byt pouzit jako nastroj:
e méfeni a fizeni vykonnosti podniku;
e fizeni a motivovani zaméstnancu;
e ocenéni podniku a akvizic;
e pro hodnoceni investi¢nich projektu.

2. Nevyhody ukazatele EVA
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Ukazatel vychazi zucetnich informaci. Vyeisleni vstupnich udaji v podobé

operativniho zisku a investovaného kapitalu vyzaduje mnoho uprav ucetnich velicin.

Slozitym problémem je také vypocet ndkladi na kapital a to zejména nakladii na

vlastni kapital. Tomuto ukazateli také odbornici vyéitaji, ze neni upraven o inflaci.[9,10]

3.3.6 Shareholder Value Added - SVA

Dalsi moznosti pro méfeni vykonnosti podniku je pouziti pfidané hodnoty pro

akcionare (SVA).
Tento ukazatel lze vyjadrit takto:

SVA, =SV, - SV, (23). kde

SV, hodnota podniku pro vlastniky — Shareholder Value v ¢ase t

Shareholder Value predstavuje rozdil mezi hodnotou celého podniku a hodnotou
ciztho kapitalu v trznich cenach k ur¢itému datu. Hodnotu podniku ovliviuje soucasna
hodnota provoznich cash flow z prognézovaného obdobi, rezidualni hodnota podniku na

konci prognézovaného obdobi a trzni hodnota neoperativniho majetku.
Pro Shareholder Value plati:

SV = Soucasna hodnota CF z operativni ¢innosti pro prognozované obdobi + Soucasna
hodnota rezidualni hodnoty podniku ke konci prognozovancho obdobi + Trzni hodnota

neoperativnich aktiv — Cizi zdroje

(24)
Pro vypocet SVA za jedno obdobi lze pouzit zjednoduseny vztah:
SVA = M — Cisté investice (25)
wACC

3.3.7 Cash Flow Return on Investment — CFROI

Hodnota podniku se odviji od oc¢ekavanych ¢istych penéznich tokt v budoucnu

pfevedenych na jejich sou¢asnou hodnotu pomoci diskontni sazby odrazejici ocekavani
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vynosnosti investorem. Ukazatel CFROI vyhradné pracuje s ..redlnymi* hodnotami, tj.
ocisténymi od inflace. Tim je mozné porovnavat vykonnost daného podniku v case, ale také je

mozné porovnavat vykonnost podniki v riznych zemich. Model CFROI je zalozen na

penéinich tocich.

CFROI jako vykonnostni méfitko

Podstatou ukazatele je vypocet tzv. vnitiniho vynosového procenta. Vykonnostni
méfitko CFROI muze byt chapano jako odhad redlné miry vykonnosti viech aktiv podniku,

které mohou byt povazovany za portfolio projekti.

CFROI porovnava zdanéné budouci cash flow upravené o inflaci, které je k dispozici
podnikovym investorum s inflatné upravenou hotovostni investici brutto, vlozenou témito
investory do podniku. Je soucasné nutné odhadnout ekonomickou zivotnost podnikovych

odepisovanych aktiv a hodnotu aktiv neodepisovanych (viz obr. 6).[9,13]

Obr. 6: Podstata ukazatele CFROI

Hodnota provoznich
neodepisovanych aktiv

Brutto cash flow
z provoznich aktiv

A A A

< Ekonomicka e
zivotnost aktiv

Zdroj: vlastni zpracovani méfitka vykonnosti CFROI

CFROI

provozni navratnost investice.

Pro vypocet CFROI je nutné aktiva vyjadfit v porizovaci (brutto) hodnoté upravené o

inflaci. Aktiva produkuji v obdobi své ekonomické zivotnosti hotovost — brutto cash flow,
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opét je nutne jej upravit o inflaci. Na konci ekonomické zivotnosti odepisovanych aktiv
zustava hodnota aktiv neodepisovanych, kterou je nutné vzit v uvahu. CFROI potom
predstavuje vypocet vynosnosti aktiv podniku v podobé vnitiniho vynosového procenta.

Vypocet ukazatele:

> = e (26), kde
= (1+CFROI) ~ (1+CFROI)’
I = investice (brutto),
BCF = brutto cash flow v jednotlivych letech upravené o inflaci,
NA = hodnota neodepisovanych aktiv,
n = doba ekonomické zivotnosti,
t - jednotlivé roky budouciho obdobi n.

Zhodnoceni ukazatele CFROI
1. Prednosti ukazatele CFROI

Vyhodou ukazatele CFROI je nesporné moznost porovnani vykonnosti podniku
v ¢ase. s ruznou skladbou aktiv (podnikajicich v ruznych odvétvich) a v raznych zemich. Jeho
vyjadfeni v procentech je pro mnoho manazeru pifijemnéjsi nez monetarni vyjadfreni (napf.
ukazatel EVA). zejména pfi porovnavani podniki, divizi nebo investic ruzné velikosti.
Ukazatel je nejpfesnéjsi zhlediska konstrukce a duslednosti odstranovani ucetnich

nedostatka, je u né&j zohlednéna inflace.
Piinosem vyuziti modelu CFROI je navrzeny zpusob vypoctu diskontni miry —
nékladi na kapital, ktery se snazi vice akceptovat trzni podminky.
2. Nevyhody ukazatele CFROI

K nevvhodam ukazatele patii zejména narocnost uprav, které vypocet ukazatele
vyzaduje. Nékteré znich nemusi byt srozumitelné. zejména nefinantnim manazeram.
Namitky vyvoldva i predpoklad, ze CF bude po dobu Zivotnosti dlouhodobého majetku

konstantni.[9]
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3.3.8 Cash Return on Gross Assets - CROGA

Zjednodusenym pfistupem k vyjadfeni vykonnosti v daném roce mize byt ukazatel

CROGA:

CROGA = Qalch (27), kde
GA
CROGA = hotovostni rentabilita hrubych (brutto) aktiv,
OATCF = provozni cash flow po zdanéni,
GA = hruba (brutto) aktiva = suma dlouhodobych provoznich aktiv

v porizovacich hodnotach + pracovni kapital.

Ukazatel CROGA (v %) opét poméfujeme s WACC. Pro tvorbu hodnoty by mélo
platit, ze CROGA > WACC, tzn. (CROGA — WACC) > 0.

3.4 Balanced Scorecard jako koncept rizeni vykonnosti podniku

V predchozich subkapitolach bylo predstaveno nékolik klasickych ukazateli a
modernich méfitek vykonnosti podniku. V této ¢asti prace se pokusim struéneé popsat dalsi
strategicky systém fizeni tzv. Balanced Scorecard (BSC), ktery pomaha podniku
konkretizovat strategie vedouci ke splnéni podnikovych cilu a tyto strategie prevadét uc¢inné

do konkrétnich ¢innosti a ukold.

Aby mohl byt BSC v fizeni vykonnosti spény, musi ..prostoupit™ celou organizaci
podniku. Balanced Scorecard je nastrojem. ktery umoznuje a podporuje komunikaci napfi¢
jednotlivymi useky podnikatelskych ¢innosti. Umoznuje hledat propojeni jednotlivych
¢innosti a jejich koordinaci tak, aby vedly k naplnéni cilia podniku. Perspektivy BSC

umoziiuji zajistit vyvazenost mezi kratkodobymi a dlouhodobymi cili.

Spokojenost zakazniki nebo zaméstnanci neni cilem, ale prostiedkem Kk dosazeni
hlavniho cile, pro ktery byl podnik zalozen — uspokojit vlastniky, ktefi vlozili do podniku svuj
kapitdl a odvahu podnikat se vSemi riziky, které podnikani pfinasi. V této souvislosti je treba
méfit Grover napliiovani zékladniho kritéria pro hodnoceni podnikani — ¢isté souasné

hodnoty. Hodnotové orientace BSC lze dosahnout vhodné zvolenymi ukazateli hodnotového

n
|
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fizeni, ktera jsem zminila v predchozich subkapitolach. Neexistuje obecny recept na volbu
méfitek. Kterd by bezvyhradné vyhovovala kazdému podniku. Podnik ma své cile, kulturu,
styly fizeni, komunika¢ni cesty apod. Balanced Scorecard by mél byt usity na miru

konkrétnimu podniku.

Zavedeni systému Balanced Scorecard do fizeni podniku splni svuj ucel, pokud prinuti
management podniku jasn¢ definovat cile a hledat cesty k jejich dosazeni tak, aby byla
dlouhodobé  zajisténa efektivni existence podniku. To je podminéno komunikaci a

zainteresovanim pracovniku na dosazeni téchto cili. [1,5]

n
oo
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4 Zhodnoceni vybranych ukazatel(

4.1 Kritika tradicnich ukazatelt vykonnosti podniku

Vetsina tradicnich ukazatelt je zalozena na Gcetnich udajich a pfevazné na ucetnim
vysledku hospodareni. Tradicni ukazatelé neberou v vahu pojem rizika, vliv inflace,
nezabyvaji se Casovou hodnotou penéz. Ddle neporovnavaji vysledek hospodafeni s naklady
obétované prilezitosti.

o Kritické namitky vuci vysledku hospodafeni pouzivaného v ukazatelich se tykaji:

1. Vysledek hospodafeni muze byt ovlivnén riznorodosti prijaté ucetni politiky
podniku (pouzivanymi technikami ocefiovani majetku, tvorbou rezerv a
opravnych polozek, odpisovou politikou, ¢asovym rozlisenim nakladi a

vynosu);

(3]

Vysledek hospodareni miuze obsahovat vynosy a ndklady, které nejsou
produkovany hlavni ¢innosti podniku (pfedstavuji alokaci volného kapitalu)

nebo jsou vysledkem mimofadnych udalosti a dalsi.

e Problémy s vymezenim kapitdlu podniku a jeho struktury, pfip. vymezeni aktiv pro
ucely zjisténi rentabilitnich ukazateld, se odvijeji zejména z téchto skutec¢nosti:
1. Hmotna aktiva nejsou ve vlastnictvi podniku, ale slouzi k podnikéani (jedna se

o majetek financovany pomoci leasingu, majetek v osobnim vlastnictvi);

2. Nehmotna aktiva . ktera nejsou zahrnuta, protoze jejich pfinos je obtizné
kvantifikovatelny (napf. vybudované dodavatelsko-odbératelské vztahy,
kvalifikovana pracovni sila apod.):

3. V ukazatelich jsou zahrnuta aktiva bez ohledu na to, jsou-li vyuzivana v hlavni

¢innosti;
4. Zustatkové ceny aktiv jsou zavislé na zvolené ucetni metodice odepisovani,

vznika zde problém historickych cen apod.
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¢ Hodnoty ukazatelu rentability samotné nejsou méfitkem Gspésnosti podniku — je
nutné je porovnat s naklady obétované prilezitosti. Hodnoty v sobé nezrcadli riziko
podnikani ani rizika vyplyvajici z pouzivéni ciziho kapitalu s tim souvisejici likvidity
podniku s pfipadnou hrozbou rizika platebni neschopnosti. ZvySovani podilu ciziho
kapitalu se muze odrazit vrastu ROE. ale vysledna hodnota ukazatele v sobé
neobsahuje riziko plynouci ze zvysené zadluzenosti. Ukazatele rentability jsou
zamefeny na hodnoceni minulého obdobi. Nezohlednuji odhad budoucich pfinos

podnikatelskych aktivit.

Problémem tradi¢nich ukazateli vykonnosti je také to, 7e se neobejdou bez
dodate¢nych informaci tykajicich se zejména likvidity, zadluzenosti, vztahu majetkové a

financni struktury nebo vyuziti aktiv podniku. [3.6,9]

4.2 Porovnani vybranych tradicnich a modernich ukazatelu

vykonnosti s ukazatelem EVA

Porovnani ROI a EVA u investi¢niho rozhodovani

U investi¢niho rozhodovani je jednozna¢né formulovan pozadavek — pfijmout pouze
takové rozhodnuti, které povede ke zvySovani EVA. Tady muze selhat napt. klasicky ukazatel

ROI (rentabilita investovaného kapitalu).

Ukazatel ROI se realizaci investice snizi, tzn. podnik jez se rozhoduje na zakladé
maximalizace ROI, by projekt nepfijal. Toto rozhodnuti vSak neni spravné. protoze tak se
podnik piipravi o zvyseni absolutni hodnoty ekonomické piidané hodnoty.

I kdyz nova investice miize mit nizsi rentabilitu nez je rentabilita podniku, muze byt
projekt piijat. Jeho vynosnost musi pfevysovat ndklady na kapital podniku, potom jeho

realizaci bude vytvorena hodnota pro vlastniky.

Porovnani hodnoceni vvkonnosti podle EPS a EVA

Klasické méfeni vvkonnosti se v praxi ¢asto muze ukazat jako nedostatecné, a to

predevsim diky skutecnosti, ze nezohlednuje souvisejici rizika.
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Ukazatele typu EPS (Earning per Share) mohou selhavat z hlediska snahy manazeru o

co nejvyssi ucetni zisky, pokud trh reaguje na jejich zvyseni zvysenim trzni ceny akcii.

Ukazatel EPS proto pouze sim o sobé neni vhodny pro posuzovani vykonnosti

podniku. Divodem je pfedevsim skute¢nost, ze nezohlediuje souvisejici rizika.

Porovnani hodnoceni vvkonnosti podle ukazateli MVA a EVA

Na vypocet trzni pfidané hodnoty (MVA) se muzeme divat z jiného tihlu pohledu a
muzeme zde vidét, ze se jedna o soucasnou hodnotu budoucich EVA (viz obr. 7). Politika
maximalizace sou¢asné hodnoty budoucich EVA je ekvivalentni politice maximalizace trzni

hodnoty.

U podniki muze dojit k situaci, ze na jedné strané bude podnik vykazovat pozitivni
hodnoty MVA a na druhé strané negativni vysledek EVA. Tento pfipad muze byt vysvétlen
tim, ze podniky pouzivaji rovhomérny nebo zrychleny zpusob odepisovani, coz muze vést
k podcenéni majetku a také k nadhodnoceni MVA. Z druhé strany muze byt vysvétleni, ze
naklady na vlastni kapital pouzivané pro vypocet EVA jsou odhadovéany pfili§ vysoko a to
vede k podhodnoceni EVA. [3.6,9]

Obr. 7: Vztah MVA a EVA

Pridand hodnota
Trzni EVA EVA,
+ = 9
pridand | § |(1+WaCC) (1+WACC)
hodnota
Trzni Znicend ho_dno_ra _
hodnota EVA, EVA,
" -.-,1+ 7 ;w2+"'
VK Utetni | | Ugemi |} |(+wacc)  (1+WACC)
hodnota hodnota
VK VK Trzni
hodnota
VK
Zdroj: vlastni zpracovani porovnani ukazateli MVA a EVA
VK = vlastni kapital.
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4.3 Vyuziti konceptu EVA v podminkach ¢eské ekonomiky

Koncept ekonomické pridané hodnoty je znamy i v Ceské republice — zatim spise
v roviné teoretickych znalosti akademické sféry a v ur¢itém rozsahu i manazerim podniki.
V praktické roving je zatim spise vyuzivan jako sou¢ast finanénich analyz a reportingu, nez

jako koncept fizeni hodnoty podniku.

Podnikova sféra v ¢eském ekonomickém prostiedi se teprve uci chapat podnikani jako
dosahovani hodnoty pro vlastniky, 1 kdyz intuitivné kazdy podnikatel vi, ze své penize
vlozené do podnikani potrebuje adekvatné zhodnotit. Rizeni hodnoty a jeji dlouhodoba
maximalizace vSak Casto neni explicitné vyjadiena jako hlavni cil podniku, jemuz by mély byt
podiizeny jeho aktivity. Prestoze publikovani a propagace ekonomické piidané hodnoty
odborniky u nas je v posledni dobé pomérné intenzivni, do povédomi manazeri podnikii se

dostava pomalu.

Nicméné v silném konkurenénim prostiedi, kterému nase podniky jsou a budou
vystaveny, jim nedava na vybér — jejich dlouhodoba existence je podminéna vytvafenim
adekvatni hodnoty, a to pfijetim zpusobu fizeni, které tento cil podnikani respektuji a

zabudovavaji jej do podnikovych struktur. [9]

4.4 Zhodnoceni a moznosti vyuzZiti modernich ukazatelu

vykonnosti podniku

V podminkach tzv. ..New Economy™ se ukazuje jako nezbytné umét vyuzivat metitka
vykonnosti podniku, ktera v sobé zahrnuji budouci rustove piilezitosti. Pro¢ je tom tak?
Podniky ,.New Economy* se vyznacuji tim, ze vznikly zpravidla nedavno. nemaji témef
Zidnou historii a vyznacuji se nizkym stavem majetku v podobé hmotnych investic. Velkou
Cast kapitalu maji umisténou v podobé lidského kapitalu s vysokym know-how. v podobé
kapacit vyzkumu a vyvoje apod. Ze zacatku sveé existence vykazuji obvykle vysoké ztraty. ale
ukazuji budouci vysoké ristové prilezitosti. Nespravnym odhadem rustovych prilezitosti
(jejich piecenénim ¢ podcenénim) muze dochazet k fatalnim chybam pii rozhodovani o

investicich.
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Pro ucinné fizeni vykonnosti podniku Ize doporugit vyuzivéni hodnotovych ukazatela,
jak na bazi ekonomického zisku (napf. EVA), tak ukazatelii na bazi cash flow ( napf. SVA,
DCF). Ukazatele typu EVA umoziuji ovliviovat hospodafeni podniku na vsech jeho
grovnich ¢innosti. Tim lze dosdhnout zvySovani vykonnosti podniku zapojenim vsech
pracovniku, nastavenim vhodnych méfitek vykonnosti a také jejich motivaci vazanou na
dosazeni této vykonnosti. Ukazatele CFROIL, DCF, SVA jsou vyhodnymi ukazateli zejména

pro rozhodovani se o investicich — pro portfolio managementu. [7.9]
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5 Makroekonomicka analyza

5.1 Predstaveni firmy CROY s.r.o.

Firma CROY s.r.o. pusobi jako zastupce znacky Mercedes Benz v Ceské republice od
roku 1991. V kvétnu 1994 se stala generdlnim zastupcem pro Mercedes-Benz AG (dnes
DaimlerChrysler AG) pro UNIMOG v Ceské republice. V roce 2004 splnila evropské
standardy DCAG a stala se autorizovanym prodejcem a servisem vSech ndkladnich vozidel

Mercedes-Benz.

Firmu zalozili dva spole¢nici — Maxmilian Prinz von Croy a Ing. Ladislav Vybiral. Oba
jsou stale ve vedeni firmy a aktivné se podileji na jejim fizeni. Firma CROY od svého
zalozeni vzkvétala hlavné diky precizni praci obou zakladatel, tak i ostatnich zaméstnanct
firmy. Pan Prinz von Croy byl dlouholetym uspésnym reprezentantem firmy Mercedes Benz
UNIMOG v Bavorsku, vnesl do firmy své tspéchy z obchodni ¢innosti i zkuSenosti z oblasti
provadéni dusledného a komplexniho servisu. Toto vSe se stalo velkym kreditem spolehlivosti

pro obchodni partnery firmy.

Firma CROY ma dnes okolo 40 zaméstnanct. Sidlo firmy bylo od pocatku
v Rakovniku. Firma CROY je jako jedina z autorizovanych zastupcu sit¢ Mercedes-Benz
v Ceské republice specializovana na tzv. Unimog-program. Unimog-program zajist'uje prode;j
a servis celého pracovniho systému, ktery je tvoren univerzalnim nosicem Mercedes Benz
Unimog a Sirokou paletou pfidavnych pracovnich stroji a zafizeni. Dulezitou Casti programu

jsou i terénni vozidla Unimog fady U3000/U4000/US5000.

Od roku 1996 je firma CROY s. r. o. také vyhradnim zastupcem firmy FAUN v Ceské
republice. Programem firmy Faun jsou technologické néstavby pro nakladni vozidla a
Unimog pro zametani komunikaci a svoz odpadi. Kromé prodeje nakladnich vozidel
Mercedes-Benz se firma CROY specializuje na prodej a servis technologickych vozidel pro
komunilni oblast — celoroéni udrzba komunikaci a zelené, svoz odpadi vcetne
kontejnerovych vozidel, pro oblast energetiky, povrchovych dolt, pozami vozidla a jina

specialni vozidla.

_——

“Pozn.: DCAG - DaimlerChrysler AG
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5.2 Makroekonomicka analyza vnéjsiho prostredi

Jednim z hledisek majicich vyznamny vliv na vykonnost podniku je vngjsi prostredi.
Proto se v t€to podkapitole zame&fim na makroekonomicky vyvoj Ceské republiky. Pomoci
makroekonomickych indikatort (viz tab. 11) popisi situaci v ceské ekonomice a tim tak
navazi na analyzu vyvoje odvétvi, ve kterém se firma CROY s.r.o. nachazi. Veskeré adaje
z této podkapitoly maji velky vyznam pii sestavovani finanéniho planu, kterému se vénuji

v praktické ¢asti své diplomové préce.

Rust HDP, rust spotfeby domacnosti, pokles trokovych sazeb atd.. vSechny tyto

veli¢iny maji podstatny vliv na vykonnost kazdého podniku.

5.2.1 Predikce vyvoje makroekonomickych indikatortu

Vyznamnou informaci pro automobilovy prumysl je predpokladana cena ropy. Lze
ocekavat, ze se dlouhodobé€ udrzi vysoka dolarova cena ropy. Cena ropy Brent dosahla za rok
2005 roéni pramér 54.4 USD/barel. Zvysend poptavka zvlasté v Cing, vysoka troven

spekulace a nedostatek zdroji vedou k pokrac¢ujicimu napéti na trzich.

Cena ropy dosahla v roce 2006 rekordnich hodnot. V dolarovém vyjadreni vzrostla
primérna cena ropy Brent o0 20 % proti roku 2005. Zhodnoceni kurzu CZK/USD v prabéhu
roku zplsobilo, ze se primérna korunova cena ropy zvysila "jen" o 14 %. Prumeérné ceny
nejprodavanéjsiho benzinu Natural 95 a motorové nafty byly vsak vyssi jen 03.9 %
vzhledem k tomu, 7e danové zatizeni, které ma nejvétsi podil na struktuie jejich ceny, se

v roce 2006 nezmeénilo.

V ¢eské ekonomice se cena ropy projevila jen primarnimi efekty v cenach pohonnych
hmot a v dopravé. Sekundarni a nepfimé dopady na ostatni ceny a na mzdy nebyly

zaznamenany.
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Tab. 11: Hlavni makroekonomické indikatory

Rok 2001 (2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 [ 2007

- Odhad Predikce
ristv %,s.c. 26| 15| 37| 42| 61| 509 S
rustv %,s.c. 26| 28| 49| 26| 28 41 45
rustv %,s.c. 38| 45| 42| 32 1] -0.2 05
rustv %,s.c. 54| 34| 48 47| 1.3 6,8 7.8
rust v % 49| 28| 19| 35| 07 17 25
% 47| 18| 01| 28| 19 25 24
rust v % 04) -08| -07| -06| 12 113 i
prumér v % 85 92| 99| 83| 79 7.2 6,7
ristv %.b.c. 69| 85| 56| 64| 66 7.4 o
% 54| -56| -63 6| -21| -45 =35
- 30,8| 31,8( 31,9| 298| 283 27,7

% p.a. - 49| 41| 48| 35 3,8 472
USD/barel - 25| 28,8| 383| 544| 654 58,3
rust v %,s.c. - 09 08| 17| 15 26 2

Zdroj: www.mfcr.cz

U ceské ekonomiky lze ocekavat postupné vyrovnavani ekonomické trovné se
sousednimi  vyspélymi staty EU. Ocekava se, Ze ekonomicky rist bude podporen
navrhovanym poklesem danové zatéze, v delsim horizontu pak realizaci vladni strategie

hospodarského rustu.
Dominantnimi charakteristikami soucasného ¢eského makroekonomického vyvoje jsou:

» prizniva kombinace vétsiny makroekonomickych veli¢in:

o relativné rychly rust hrubého domaciho produktu (ve srovnani s EU-15) v uspokojivé
strukture:

 bezrizikovy vyvoj a struktura vnéjsi bilance s udrzitelnou vysi deficitu bézného uctu:

+ platebni bilance s vyraznym piebytkem uctu finan¢niho:

+ inflaéni vyvoj pod kontrolou. dlouhodobé konvergujici k infla¢nimu vyvoji v
Evropské ménové unii (EMU);

* Vy$§i mira nezaméstnanosti s vyraznymi prvky strukturalni nezamestnanosti:

* dlouhodoby trend kurzového zhodnocovani:

* obezfetna ménova politika.
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;.2.2 Analyza vyvoje motoristického segmentu

Financni situace podniku se kromé jiného vyrazng odviji od jeho trzeb, a proto se

/ této Casti prace zamefim na vyvoj trzeb v maloobchodé za 4. ¢tvrtleti 2006.

Vychodiskem pro stanoveni trzeb jsou strategické cile, skladba vyrobniho programu,
walitni kalkulace, stanovené marze a cenova rozpéti. Nezbytnym predpokladem kvalitniho
ydhadu mési¢niho vyvoje trzeb je vzijemna informovanost a spoluprace mezi obchodnim

prodejnim). finan¢nim a vyrobnim usekem.

Stanoveni trzeb musi odrazet strategické cile firmy. At uz jde o posileni nebo udrzeni
rzni pozice, musi byt ocekavané trzby podlozeny nejen _.jistymi zakazkami, ale i seznamem
ktivit, které budou ucinény, aby ocekévanych trzeb bylo dosazeno, a kdo nese odpovédnost a
ak veliké jsou odmeny €1 sankce. Je ku prospéchu, ma-li firma proces planovani trzeb

'mapovan, algoritmizovan, nebo jsou-li dana jasna pravidla: kdo komu a do kdy. [17]

Vvvoj trzeb v maloobchodé — 4.¢tvrtleti 2006

Sezonné ocisténé trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu vzrostly ve 4.
tvrtleti mezictvrtletné redlné o 1.3 %, v motoristickém segmentu o 0,3 % a v maloobchodé o
.7 %. Meziroéné se trzby zvysily celkové o 7,0 %, v motoristickém segmentu o 7.3 % a v

naloobchodé o 6.8 %.

Fond pracovni doby byl ve 4.ctvrtleti 2006 stejny jako v roce 2005. Bez sezonniho
Gisténi se trzby v maloobchod véetné motoristického segmentu zvysily mezirocné realné o
1,5%.

U motoristického segmentu vzrostly trzby ve 4. ¢tvrtleti o 7.4 %. ve srovnani s
rumérem od pocatku roku rostly trzby rychleji o 1.1 procentniho bodu. Vyvoj ovlivnil
ejména prodej pohonnych hmot, ktery ve srovnani s predchozim ctvrtletim zaznamenal
vyseni tempa realné o 3.5 procentniho bodu. Prodej a opravy motorovych vozidel se
aeziroéné zvysily o 7.7 %, ¢imz o 0,6 procentniho bodu prevysily uroven celoro¢niho

rumeéru,
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Index trzeb v maloobchodé v¢., motoristického segmentu

(stejné obdobi predchoziho roku = 100, ve stélych cenach, sezonné neocisténo)

Tab. 12: Index trzeb v motoristickém segmentu
2005 2006
Od Od

pocatku
1Q [ 1@ [ Q[ Va | o | 1Q | na |ma | vg | P

104,2/104,9| 104|102,9 104|106,9 106,1 106,1/106,5 106,4

105,8]/108,3/103,9| 99.9| 104,3|107,1|104,1|106.8 1074 106,3

1034 103,3| 1041043 103,8|106,9|107.2 | 105.9 | 106.1 106,5

Zdroj: www.mpo.cz

Obr. 8: Trend trzeb v motoristickém segmentu

Trend trzeb vmaloobchode vc. motoristického segmentu
(prim ér roku 2000 = 100, stalé ceny)
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Zdroj: www.mpo.cz

Graf (viz obr. 8) zaznamenéava vyvoj trzeb a stane se jednimbzposiaatifroser

finanéniho planu, ktery se prvotné odviji od predikce trzeb pro pfisti obdobi. Vychodiskem

aktivniho zpiisobu planovéni je firemni strategie: jakych vysledict potfebuje firna dosaunQHL
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aby spinila strategické cile. Pravé to napomaha chépat plan jako stmelujici prvek pro viechny

oblasti firmy (obchodni, personélni, vyrobni, finanéni a investi¢ni).

53 SWOT analyza

SWOT analyza napomaha k identifikaci budoucich potencialnich oblasti rozvoje, ke

kterym patfi vyzkum, vyvoj, inovace, lidské zdroje pro podnikani a infrastruktura pro

podnikani. SWOT analyza obsahuje souhrnné hodnoceni silnych a slabych stranek,

piilezitosti a ohroZeni, predstavuje zaklad pro formulaci navrhovanych priorit podniku.

SWOT analyza je zaméfena na urCeni kliCovych oblasti vychazejicich ze socialné-

ekonomického vyzkumu a analyzy sektoru odvétvi za ucelem optimalni strategie feseni a

rozvoje identifikovanych oblasti.

Tab. 13: SWOT analyza odvétvi

SWOT analyza

Silné stranky - Strengths

Slabé stranky - Weaknesses

o zastupce znacky Mercedes Benz v Ceské republice;

zatizeni
realizace

vysoka mira danového
nemotivujiciho investice do
inovaénich aktivit;

DaimlerChrysler
republice;

AG) pro

generalni zastupce pro Mercedes-Benz AG (dnes
Unimog

v Ceské .

nedostatecna mira ve vyuziti modernich
manazerskych metod;

trvale vy$si dynamika produkce a postaveni na trhu;

vysokd zavislost na dovozu a svétovych
cenach zakladnich surovin;

* relativné vysoky stupen kvalifikace pra

covni sily; .

* modernizace v poslednich 10 letech;

moderni prodejni areal ve vlastnictvi;

* vazba na domaci 1 zahrani¢ni

pramysl.

automobilovy

moznost odchodu strategickych partnert.

Prilezitosti - Opportunities

Hrozby - Threats

¢ vstup Ceské republiky do EU;

liberalizace trhu s nakladnimi automobily
(aspekt hrozby);

* liberalizace trhu s nakladnimi autom
filezitosti);

obily (aspekt

kritéria pFidéleni licence:

* vihodna geograficki poloha prodejniho arealu

I firmy/CROY st.0.

_* __rozvoj automobilového priimyslu.

* moznosti vyuziti v nejriiznéjsich oblastech, pr.
komunalni sluzby, oblast udrzby komunikaci a

_ zelené;

RS T
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SWOT analyza bude v praktické ¢asti jednim z podkladi. jak ziskat potiebné
pfgdpoklad}' k sestaveni finan¢niho plénu na budouci 3 roky. Jak je patrmé z predchazejici
wbulky (viz tab. 13) firma CROY sr.o. ma velky potencial diky tomu, Ze zastupuje
svetoznamou znacku Mercedes-Benz AG v Ceské republice a ze se jednd o moderni a
dynamicky se rozvijejici firmu. Mezi slabé stranky firmy je mozno zafadit, také nevyuzivani
modernich metod k hodnoceni firemni vykonnosti, firma CROY s.r.o. se drsi klasickych
hodnotovyeh ukazatelu. Velkou prilezitosti pro firmu by mohla byt expanze na zahrani¢ni
trhy. ktera by diky vstupu Ceské republiky do Evropské unie mohla byt Iépe realizovatelnou.
Hrozbou se pro firmu CROY s.r.o. muze stat predevsim silici konkurenéni boj a stale pfisnéjsi
kritéria splnéni pozadavku na udéleni licence v automobilovém primyslu. Pro firmu mize byt
zracenou prilezitosti také nevyuzivani nékladi na cizi kapital, firma vse hradi pouze pomoci
vlastniho kapitalu. Za zminku stoji fakt, ze naklady na vlastni kapitél jsou vy33i nez naklady

na cizi kapital.

Nejvétsimi konkurenty firmy CROY s. r. 0. jsou tyto podniky:

ISAN KAMENICE - podvozky, nastavby

IVECO. RENAULT. TATRA

KOBIT JICIN — sypace. svozové nastavby. pluhy, zametaci stroje
SCHORLING — zametaci stroje, svozové nastavby

ZOLLER - svozové nastavby

Nejvétsimi konkurenénimi ¢initeli je nejspise cena. kvalita, zkuSenosti a servis
koupenych vozii. Pozitivnim faktorem, ktery vypovida pro tyto konkurenéni prodejce je cena
vozi aviak na ukor kvality. Jelikoz je Mercedes Benz zahrani¢éni znacka, je 1 v cenoveé
kategorii fazena vyse. Na druhou stranu silnou strankou firmy CROY je vysoka kvalita vozu,
kvalitni a rychly servis a komunikace se zdkaznikem. Je mnoho zdkazniku, ktefi podporuji
domaci podnikatele a nakupuiji stroje ¢eské znacky. ale v posledni dob¢ se zvySuje pocet téch

zdkaznik, ktefi vybiraji podle kvality vozu a moznosti a rychlosti servisu zakoupenych voz.
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¢ Financni analyza firmy CROY s.r.o.

6.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Tato Cast prace se vénuje analyze struktury rozvahy aktiv, pasiv a vykazu zisku a

zrity (v zestruénéné podobe), tzn. podil jednotlivych polozek na celku a jejich vyvoj v ase.
V tabulce (viz tab. 14) jsou hodnoty jednotlivych polozek aktiv. procentni podil polozek na

celku a meziro¢ni index zmény jednotlivych polozek aktiv.

Vychozim bodem finan¢ni analyzy je tzv. horizontalni a vertikalni rozbor finanénich
vykazii. Oba postupy umoznuji vidét puvodni absolutni Udaje z Gcetnich vykazi v uréitych
relacich, v ur€itych souvislostech. Horizontalni analyza se zabyva porovnavanim zmén
polozek jednotlivych vykazi v ¢asové posloupnosti. Ptitom lze z téchto zmén odvozovat i
pravdépodobny vyvoj prislusnych ukazateli v budoucnosti. Zde je vsak nutno postupovat
s velkou opatrnosti, protoze zalezi na tom, zda se podnik v budoucnu bude chovat stejné jako
v minulosti. Z tohoto divodu je nutné mit k dispozici dostatecné dlouhou ¢asovou fadu tdaj.

Proto jsem v sestaveni analyzy firmy CROY s.r.o. vychdzela z obdobi roku 2000 az 2006.

Metoda vertikalni analyzy spociva ve vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich vykazu
jako procentniho podilu k jediné zvolené zakladné polozené jako 100 %. Této analyze se
nékdy fika strukturalni. Pro rozbor rozvahy je jako zakladna zvolena vySe aktiv celkem (nebo

pasiv celkem). pro rozbor vykazu zisku a ztraty velikost celkového obratu, tj. vynosy celkem.

Struktura aktiv firmy CROY s.r.0. odpovida jejimu pfedmétu podnikani: vysoky podil
obéznych aktiv a z néj zejména kratkodobych pohledévek, nizsi (s mirnym vykyvem smérem
nahoru v roce 2002) podil dlouhodobého majetku se zanedbatelnym podilem dlouhodobého
nehmotného majetku a nulovym podilem dlouhodobého finanéniho majetku. V kratkodobych
pohledavkach ¢ini zna¢ny podil pohledavky z obchodnich vztaht (to sice z této zestruCnéné
struktury aktiv zjistit nelze. ve zvefejnénych acetnich zavérkach je vsak tato informace
dostupna). Tato relace ve struktufe aktiv je zachovdna ve viech sledovanych obdobich.
Zjednotlivych polozek aktiv lze sledovat kolisani v polozee dlouhodobého hmotného

majetku, kratkodobych pohledavek i kratkodobého finanéniho majetku.
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Tab. 14: Struktura aktiv firmy CROY s.r.o.

konnosti podniky — pripadova studie frniv CRON s.r-0:

(v tis. K¢)
~—poloka | Ukazatel | 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004
— | Castka | 159997 | 198 162 WWL 215 241 212 802 | 3786
AKTIVA % 100,00%  100,00% | 100,00% | 100,00% | 100 00% 3 8002 ™ sa:;
CELKEM Index X 1,239 0,894 1 "IB ; e e L IO |
[ — . : , 185 | 1,026 | 1,017 | 1,494
Castka | 54 781 59805 | 63277 | 59681 | 49014 42099 | 41069
Dlouhodoby’ | % | 34,24% | 3018% | 3573% | 28,45% | 22,77% | 19.24% | 12.56%
ek G T T 1092 | 1,058 | 0943 | 0821 | ogse | 0976
Dlouhodoby | Castka 0 0 28 28 8 191 148
nehmom)" % 0,00% 0,00% 0,02% | 0,01% 0,00% 0,09% 0,05%
majetek Index X X X 1000 | 0286 | 23875 | 0775
Dlouhodoby | Castka | 54781 | 59805 | 63249 | 59653 | 49006 | 41908 | 40921
iy » 3424% | 30,18% | 3571% | 2843% | 2277% | 19.15% | 12,52%
majetek Index X 1,092 1058 | 0943 | 0822 | 0855 | 0976
Dlouhodoby | Castka 0 0 0 0 0 0 0
finan¢ni % 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0.00% 0.00%
| majetek Index X X X X X X X
o Castka | 105108 | 138146 | 112886 | 149859 | 165244 | 176 647 | 285 688
Obéind aktiva | 9, 65,69% | 69,71% | 63,74% | 71,43% | 76,77% | 80,73% | 87,40%
Index x 1,314 0817 | 1,328 | 1,03 | 1,069 | 1,617
Castka | 20166 | 38198 | 34084 | 60551 | 38552 | 58199 | 73929
Zisoby % 12,60% | 19,28% | 19,25% | 28,86% | 17.91% | 26,60% | 22,62%
Index X 1,894 o= VIR e 0 B8 o1 oy A B e T W I 7 )
Castka 11 3 138 0 367 367 367
Dlouhodobé % 0,01% | 000% | 008% | 000% | 017% | 017% | 0,11%
pohledavky | ppqex X 0,273 | 46,000 | 0,000 X 1,000 | 1,000
| Castka | 58671 | 45017 | 31590 | 88911 | 82938 | 75893 | 64773
Kritkodobé % 36,67% | 22,72% | 17,84% | 42,38% | 3853% | 34,69% | 19,82%
pohledavky | ypgex X 0,767 0,702 | 2,815 | 0933 | 0915 | 0,853
Kritkodoby | Castka | 26260 | 54928 | 47074 | 397 43387 | 42188 | 146619
financni % 16,41% | 27,72% | 26,58% | 0,19% | 20,16% | 19,28% | 44,85%
majetek Index X 2,092 0,857 | 0,008 | 109,287 | 0972 | 3475
Cistka 108 211 933 250 983 56 123
Casové % | 0,07% 0,11% 0,53% | 0,12% | 0,46% 0,03% | 0,04%
rozliseni Index | x 1,954 4422 | 0,268 | 3932 | 0057 | 2,196

Celkova aktiva se v roce

Zdroj: vlastni zpracovani icetnich vykazi firmy CROY s.r.o.

2001 zvysila oproti roku 2000 z hodnoty 159 997 tis. K¢ na

198 162 tis. K¢, tj. doslo k zvyseni o 23,9 %. V roce 2002 se celkova aktiva snizila na

fi¢inéno poklesem obéznych aktiv o 18.3 %.

Vroce 2003 se aktiva zvygila na castku 209 790 tis. K&, . byl zaznamenan narist o 18,5 %.

V dalsich letech dochazelo k postupnému zvys
aktiva zvysila na ¢astku 215 241 tis. K&, tj. narust o 2.6 %, vroce

celkovych aktiv na ¢astku 218 802 tis. K&, tj. narust o 1.7 % a v roce

ovani celkovych aktiv. V roce 2004 se celkova
2005 doslo ke zvySeni

2006 se celkova aktiva
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vysila nd dastku 326 880 ts. K&, 1j. narist celkovych aktiv byl o 49.4 %. V tomto roce

grostla obéznd aktiva 0 61.7 % a ostatni aktiva (¢asové rozligen; ) vzrostla 0 119,6 %.

podil dlouhodobého majetku na aktivech celkem byl 34.24 % v roce 2000. 30.18 %
s roce 2001, 35,71 %o v roCe 2002, 28,43 % v roce 2003, 22,77 % v roce 2004, 19,15 % v roce
005 a 12.52 % v roce 2006. V roce 2003 se podil dlouhodobého majetku na aktivech znacéné

izl a to na 28.43 % a ddle dochazelo k postupnému snizovani i v dalgich letech.

Podil obéznych aktiv na aktivech celkem byl 65.69 % v roce 2000, 69.71 % v roce
2001, 63,74 % v roce 2002, 71,43 % v roce 2003, 76,77 % v roce 2004, 80,73 % v roce 2005
2 8740 % vroce 2006. Od roku 2002 je pro strukturu celkovych aktiv charakteristicky
wostouci podil obéznych aktiv a klesajici podil dlouhodobého majetku, coz je mozné vidét v

orafu : Struktura aktiv firmy CROY s.r.o. (viz obr. 9)

Rozhodujici polozkou u obéznych aktiv jsou zasoby a kratkodobé pohledavky. Podil
zasob na aktivech byl 12,60 % v roce 2000, 19,28 % v roce 2001, 19,25 % v roce 2002,
78.86 % v roce 2003, 17,91 % v roce 2004, 26,60 % v roce 2005 a 22,62 % v roce 2006. Podil
kratkodobych pohledavek na aktivech ¢inil 36,67 % vroce 2000, 22,72 % v roce 2001,
17.84 % v roce 2002, 42,38 % v roce 2003, 38,53 % v roce 2004, 34,69 % v roce 2005 a
19.82 % v roce 2006.

Obr. 9: Struktura aktiv firmy CROY s.r.o.

350000

300000 +

250000

200000

150000

Hodnoty v tis. K¢

100000

50000

wizd e
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2

. Casové rozigeni | 108 21 933 250 | 983 | 56 | 123 | |
T 105108 | 138146 | 112886 149850 | 165244 | 176647 | 285688

B Diouhodoby majetek | 54781 | 59805 | 63277 | 59681 | 49014 | 42099 | 41069 |

00 03 2004 = 2005 & 2008 |

@ Dlouhodoby majetek @ Obézna aktiva o Caspvé rqzliéen_|

Zdroj: vlastni zpracovani acetnich vykazi firmy CROY s.r.o.
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- |5: Struktura pasiv firmy CROY s.r.o. (v tis. K¢&)

15) jsou h /] o

‘ ‘) : odnoty jednotlivych polozek pasiv. procentni podil
JJozek na celku a meziro¢ni indexy.
L

= Uék;'izatel 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
0,
PASIVA % | 100,00%  100,00%  100,00%  100,00% | 100,00% ' 100,00% 100 00%
CCELKEM_|_Index | X 1239|0894 1185 1,026 1,017| 1.4904
| Cistka | 117258 | 129206 139401| 148071 160941 174848 218008
Va"ﬂs.fﬂ:" % 73,29% | 65,20% | 78,71% 70,58% | 74,77%| 79,91% 66.,69%
hapitil__|Index X 1,102] 1,079| 1,062 1,087| 1,086 1,247
Castka 100 100 100 100 100 100 100
Zak]?dnl’ Y% 0,06% 0,05% 0,06% 0,05% 0.05% 0.05% 0.03%
Kapitdl Index X 1,000| 1,000] 1,000] 1,000/ 1,000 1,000
Kapitalové % 0,00%| 000%| 000%| 000%| 0,00%| 000%| 0,00%
fondy Index X X X X X X X
Cistka 179 179 179 179 179 179 179
Fondy ze % 011%| 0,09%| 010%| 009%| 0,08%| 008%| 005%
zisku Index X 1,000/ 1,000/ 1,000/ 1,000/ 1,000 1,000
Castka | 95640| 110427 | 112676| 125899 | 140356| 150 000| 163 796
P % 59,78% | 5573%| 63,62%| 60,01% | 6521%| 6856%| 50,11%
vdélky Index X 1155 1,0200 1117 1,115| 1,069 1,092
Castka | 21339| 18500 26446| 21893 20306| 24569 53933
Vysledek | % 13,34% | 934%| 14,93%| 1044%| 9.43%| 1123%| 16,50%
hospodafeni | Index X 0867| 1.430| 0828| 0928 1210] 2195
Castka | 40702| 64347 36898| 61028 53519 43215/ 107934
% 25.44% | 32,47% | 20,84% | 29,09% | 24,86% 19,75%| 33,02%
Cizi zdroje | Index x 1,581 0,573| 1,654/ 0877 0,807 2,498
Castka 50 347 231 0 0 0 0
% 003%| 018%| 0,13%| 000%| 000%| 000%| 0,00%
Rezervy Index X 6,940 0,666, 0,000 X X g
Ciastka 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé | % 0.00%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%
zavazky Index X X X X X X X
Castka | 40652| 64000| 27228| 51349| 53519 43215 107934
Kritkodobé % 2541% | 32.30% | 1537% | 24,48% | 24,86% | 19,75% | 33,02%
Zavazky Index X 1,574 0,425 1,886 1,042 0,807 2,498
Castka 0 ol 9439| 9679 0 0 0
Bankovnj % 0 00% 0.00% 5 33% 461% 0,00% 0,00% 0,00%
livéry Index x X X 1,025 0,000 4 X
Ciastka 2037 4 609 797 691 781 739 9:’;8
Cosove % 1.27% 2,33% 0,45% 0,33% 0,36% 0,34% 0,29%
_roden | index | x | 2263 04173] o0867] 1130] 0846 1,299

Zdroj: vlastni zpracovani ucetni
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Struktura pasiv firmy CROY s.r.o. je ve sledovaném obdobi rovnéey relativng stabjlni

pievazuje financovani z vlastnich zdroja, podil cizich zdrojii na celkovém financovani se s
clativné vysokym vykyvem smérem nahoru v roce 2006 pohybuje kolem jedné tretiny. Za
minku Stoji fakt. ze podil bankovnich \ivéri na celkovych zdrojich je trvale nizsi nez 10 %
etech 2000 - 2001 a od roku 2003 dokonce nulovy, coz signalizuje jednak odolnost firmy
i piipadnym vykyvum v cash flow, jednak naznacuje dostatecnou uvérovou kredibilitu
y pripadé potreby ~dodate¢ného externiho financovani. Rozhodujicim  cizim zdrojem
fnancovani jsou kratkodobé zavazky splatné do jednoho roku, coz sice u silngji zadluzenych
sodniki nebyva chapano jako pozitivni jev, u firmy CROY s.r.0. s relativne nizkym externim

sadluzenim vSak nehraje tak vyznamnou roli.

Ve struktufe pasiv je patrny vyssi podil vlastniho kapitalu oproti cizim zdrojum,
ypribéhu let se rozdily mezi nimi zvySuji i snizuji, coz lze vidét v grafu: Struktura pasiv
imy CROY s.r.o. (viz obr. 10). Vroce 2000 byl podil vlastniho kapitalu na celkovych
pasivech 73,29 %, v roce 2001 byl podil VK 65,20%, v roce 2002 byl podil VK 78,71 %,
vroce 2003 byl podil VK 70,58 %, v roce 2004 byl podil VK 74,77 %, v roce 2005 byl podil
VK 79.91 % a v roce 2006 byl podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech 66,69 %.

Nejvyznamnéjsi polozkou vlastniho kapitalu jsou kumulované vydélky (hospodarsky
wsledek minulych let). V roce 2000 byl jeho podil 59,78 %, v roce 2001 byl jeho podil 55.73
%, 1. zvyseni 0 15,5 %, v roce 2002 byl jeho podil 63,62 %, v roce 2003 byl jeho podil 60.01
% 1. zvideni o 11,7 %, v roce 2004 byl jeho podil 65.21 %, v roce 2005 byl jeho podil
08.56 % a v roce 2006 byl jeho podil 50,11 %, tj. zvyseni 0 9,2%.

Podil cizich zdrojii na celkovych pasivech €inil v roce 2000 — 25,44 %, v roce 2001 —
3247 %, v roce 2002 — 20.84%, v roce 2003 — 29,09 %, v roce 2004 — 24,86 %, v roce 2005 —
1975 % a v roce 2006 — 33,02 %. K nejvétsimu poklesu cizich zdroju doslo mezi roky 2001 a
2002 a to z 64 347 tis. K& na 36 898 tis. K&, tj. snizeni o 42.7 %. K nejvétSimu vzestupu
tizich zdroju doslo mezi roky 2005 a 2006 a to z 43 215 tis. K& na 107 934 tis. K¢, tj. zvySeni
V1498 %. Nejvétsi polozkou v cizich zdrojich jsou kratkodobé zavazky. Jejich podil na
Fasivech Ginil 25,41 % v roce 2000, v roce 2001 — 32,30 %, v roce 2002 - 15.37 %, tj. sniZeni
0375 %, v roce 2003 — 24.48 %. v roce 2004 — 24,86 %, v roce 2005 — 19.75 % a v roce

2006 - 33,02 9, tj. zvyseni o 149.8 %. Jako ztracend piilezitost pro firmu CROY s.r.0. je

. : L Lo : ita uziva
laprosté nevyuzivani cizich zdroji, firma vse hradi pouze 7 vlastniho kapitalu. Nevyuz

I W 14 rdotknout,
Moznosti leasingu a tim padem naprosto prehlizi naklady na cizi kapital. Nutno pc d

"iklady na vlastni kapital jsou vySSi nez naklady na c1z1 kapital.
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o 10: struktura pasiv firmy CROY s.r.o.
Qord¥e=m —
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50000 -
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m Casové rozliseni 2037 _ 4609 797 691 781 739 938
B Czizdroje 40702 64347 36898 61028
@ Viastni kapital 1 172_58_ 129206 139401 148071

53519 | 43215 | 107934
160941 ‘ 174848 | 218008 | |

@ Mastni kapital @ Cizi zdroje @ Casové roziseni

Zdroj: vlastni zpracovani icetnich vykaz( firmy CROY s‘r.(').
6.2 Vyvoj vysledku hospodareni ve sledovanych obdobich

Vykaz zisku a ztraty je opét vhodné pfed vlastni analyzou zacit zkoumat podle
kdnotlivych zakladnich drovni — v prvnim kroku vysledek hospodafeni za ucetni obdobi,
mimofédny, finan¢ni a provozni (viz tab. 16), (viz obr. 11). Z hlediska dosahovanych vynosu
e evidentni, 7e firma CROY s.r.o. ma charakter prodejni a servisni a vice nez 70 % vynosu
Medstavuji trzby z prodeje zbozi. Dalsich 30 % tvoii ostatni provozni vynosy. Finanéni a
mimofédné vynosy jsou zanedbatelné. Pozitivné lze hodnotit nartst trzeb z prodeje zbozi,
K se v priibehu analyzovanych let zvysil o vice nez 96 %. 7 hlediska nakladu hraji
eV Yraznéjsi roli niklady vynalozené na prodej zboZi, spotieba materidlu a sluzby podilejici
%1 celkovych ndkladech zhruba S0 %. Druhou nejvyznamnéjsi polozkou nékladu
Medstavuji ostatng provozni naklady, jejichz podil je zhrub 20 %. Zminit je tieba podil sluzeb
“0sobnich nakladii, které se na nakladech podileji takika rovnocenné tj. 10 %. Zajimavy je
"arlst osobnich nékladii, které rostly kazdoro¢ne zhruba o 10 % a zvySoval se i jejich podil na
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vysledek hospodateni po zdanéni za sledované obdoby kleg| nejvice o 13,3 %
3,3 % v roce

r o ) e ] ey o, 28
i 8 17:2 % v roce 2003, naopak nejvetsi rist zaznamenal v roce 2002, kdy vzrostl o 43
2006 byl narust o vyraznych 120 %.

%
] y1oce
Nyni soustiedim pozornost zejména na tu ¢ast vysledku hospodafeni, ktera dava firmeé
yl jeif existence, 1j. provozni vysledek hospodateni. V roce 2006 vzrosl provozni
-\}"‘_‘.]edfk hospodareni 0 121 %. Zaméfim se nejdiive na jeho ¢&ast, ktera se nazyva ,,pridana
jadnota” Jedna se o jednu z nejdulezitéjsich ¢asti vykazu zisku a ztraty, nebot ukazuje, kolik
yl podnik schopen ..vydélat™ v tom nejuzsim slova smyslu — tj. pouze ve vztahu trzby a
ejize]i souvisejici naklady (spotieba materidlu a energie) bez vlivu dalsich nakladovych
wlozek: ostatni ndklady, dan¢ a poplatky, odpisy. trzby a naklady z prodeje dlouhodobého
pjetku, zmeéna stavu rezerv Ci ostatni naklady a vynosy. U firmy CROY s.r.0. doslo k ristu
pidané hodnoty o 61,6 % vroce 2006 (coz je o celych 1lkrat vice nez v roce
sfedchazejicim).
Zvykazu zisku a ztraty je zfejmé, ze celkova vykonnost podniku méfena
mosttednictvim vykonu vzrostla o 13,2 %. Paralelni narust nakladu (vykonna spotreba) o

167% vedl v koneéném dusledku k tomu, ze vysledna pridana hodnota vzrostla o 61,6 %.

Dalsi vyznamnou ¢asti vykazu zisku a ztraty je oblast finanéni. Finan¢ni vysledek
| hospodafeni firmy CROY s.r.o. je vice jak 21krat mensi ve svem rozmeru nez provozni
iisledek hospodafeni, a proto i jeho vliv bude na konecny vysledek hospodaieni maly.
\ejviznamnéji vyslednou hodnotu finanéniho vysledku hospodateni navysuji ostatni finanéni
vinosy. Finanéni vysledek hospodafeni zaznamenal nejvétsi utlum v roce 2003 — 2004, v roce
2003 byl pokles finanéniho vysledku hospodafeni az na zapornou hodnotu 3174 tis. K¢, coz
o zpisobeno predevsim prevazujicimi ostatnimi financénimi naklady (téméf o 3.6krat) nad

*animi finanénimi vynosy.

T
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L 16 yybrané poloZky vykazu zisku a ztraty (v tis, K¢)
Taei

=i PRE e

e 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2008

pridand hodnota 43402 | 37291 52553 | 51066/ 53822

96 815 91811
ProVOZni
vy}'sledek
Finanéni
yysledek

_hospodareni _

Mimofadny
vysledek

 ospodafeni__ 0 0 0 0 0 0 0
Visledek

hggpndﬂfeﬂf ua

ietni obdobl 21339, 18500 26446 21893| 20306| 24569| 53934

Visledek
lospodateni pred
ulanénim 30 247 26 575 36 787 30 470 28 436 33574 Wl

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazi firmy CROY s.r.o.

30037 17807| 32907 | 33644| 28648 30858 | 68057

210 8 768 3880 -3174 all 2716 3117

Obr. 11: Vyvoj vysledki hospodareni

?ﬁ#oj v?slgk_ﬁ hospodareni ve sledovanych obdobi
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2000 | 2001 | 2002 | 2003 = 2004 | 2005 2006 |
| BProvozni vysledek 30037 | 17807 | 32907 | 33644 | 28648 30858 68057

hospodateni ,
WFnanénivysiedek | 210 | 8768 | 3880 | -3174 | -212 | 2716 | 3117
Nospodareni
WMimotadng vysiedek | O 0 0 0 0 0 0
fospodareni

B Provozni vysledek hospodafeni @ Financni vysledek hospodafen!

B Mimoradny vysledek hospodafeni

i ucetni ikazt firmy C S.1.0.
Zdroj: vlastni zpracovani Géetnich vykazi firmy C ROY s.r
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6.3 Analyza vyvoje zisku

V nésledujicim grafu (viz obr. 12) je vyjadten prehled vivoje zisku v podobé Gistého

zisku, EBT, EBIT a EBITDA. Lze vypozorovat relativné stabilni vyvoj téchto velic¢in.

predevsim u EBT, EBIT a EBITDA je patrna stale stoupajici vyvojova tendence.
o EAT — Cisty zisk;

e EBT - zisk pfed zdanénim:

o EBIT — zisk pred aroky a zdanénim:

o EBITDA - zisk pted odpisy, troky a zdanénim.

Tab. 17: Vyvoj vysledku hospodareni firmy CROY s.r.0. (v tis. K¢&)

l Zkratka Interpretace 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Earnings after
EAT Taxes 21339| 18500 | 26446 L 21893 ) 20306 | 24569 | 53934

Earnings before
EBT Taxes 30247 | 26575| 36787 30470 28436!| 33574| 71174

Earnings before
EBIT Interest and Taxes | 30390 26593 | 36787 30503| 28567 33590| 71193

Earnings before
Depreciation,

EBDIT Interest and Taxes | 36168 | 35714 | 45533 | 37858 | 36178 | 40850| 77686
Zdroj: vlastni zpracovani G¢etnich vykazi firmy CROY s.r.o.

Obr. 12: Vyvoj vysledku hospodareni firmy CROY s.r.o.

Vyvoj vysledku hospodareni podniku CROY s.r.o.|
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Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazu firmy CROY s.r.0.
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Kazdého manaZera zajimé, kolik vytvoteného EBIT zistava v podniku ve formé

gistého zisku, kolik EBIT pripadne véfitelim ve formé nakladovych aroku a jakou cast si
ponechd stat ve forme dani. Z obrazku (viz obr 13) je patrné, Ze firmé¢ CROY s.r.o. zlstava

relativné vysoky podil Cistého zisku. Prakticky nulovy je podil pro véfitele ve formé trokii.

Obr. 13: Rozdéleni EBIT firmy CROY s.r.o.

Rozdéleni EBIT podniku CROY s.r.o.
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Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazi firmy CROY s.r.o.

6.4 Analyza pomérovych ukazatelu

Zatimco jsem v subkapitole 6.1 prezentovala vysledky pomoci horizontdlni a
vertikalni analyzy, které sleduji vyvoj jedné veliciny — polozky rozvahy ¢i vykazu zisku a
ztraty — v ¢ase nebo ve vztahu k jedné vztazené veli¢ing, pomérova analyza dava do ,,poméru™
polozky vzajemné mezi sebou. Tim se predstava o financni situaci firmy ukazuje v dalSich
souvislostech. Postupy pomérové analyzy se nejcastéji shrnuji do nékolika skupin ukazatelu.
Jedna se tedy o celou soustavu ukazateli. Je tomu tak proto, ze firma je velice slozitym
organismem, k jehoz charakteristice finan¢ni situace nevystacime jen s jednim ukazatelem. Je
ziejmé, 7e k tomu, aby firma mohla dlouhodobé existovat, musi byt rentabilni, tj. prinaset
uzitek vlastnikim. ale i likvidni a piiméfené zadluzena. Jediné tehdy bude spinén predpoklad

£0Ing concern principu.

30



MéFeni a Fizeni

vykonnosti podniku — pFipadové studie firmy CROY s.r.0.

@ TU v Liberci

6.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability patii v praxi mezi nejsledovanéjsi ukazatele vzhledem k tomu, Ze
informuji o efektu, jakého bylo dosazeno viozenym Kapitilem. Poméfuji zisk dosazeny
podnikanim s vysi zdroju firmy, jichz bylo uzito k jeho dosazeni. Mezi nedalezitéjsi patii
ukazatel rentability thrnného vlozeného kapitalu (ROA) a ukazatel rentability vlastniho
kapitilu (ROE) (viz tab. 18). ROA poméfuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do
podnikani bez ohledu na zdroje financovani (vlastni nebo cizi). ROE hodnoti vynosnost

kapitalu, ktery do podniku vlozili jeho vlastnici.

Ukazatele rentability se pouzivaji pro posouzeni intenzity vyuzivani, reprodukce a
zhodnoceni Kapitalu firmy. Pfi konstrukei ukazatelii se vychazi z tdajt z rozvahy a z vykazu
zisku a ztraty. Jednotlivé ukazatele rentability se od sebe lisi jednak tim, jaky zisk se dosazuje

do ¢itatele, jednak tim, jaky vlozeny kapital dosadime do jmenovatele zlomku v ukazateli.

V poslednich letech se ¢im dal tim vice do poptedi dostava i propocet tzv. cash-flow
rentability, kdy je zisk nahrazen penéznim tokem. Ten totiz mnohem Iépe vypovida o

fungovani firmy vzhledem k pomérné snadné manipulovatelnosti zisku.

Tab. 18: Ukazatele rentability firmy CROY s.r.o.

(v tis. K&) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
po zdanéni 21339 18500| 26446| 21893| 20306 24569 53934
ladové troky 143 18 5 33 131 16 19
ba dané z prijmu 31 31 31 31 28 26 24
elkova aktiva 159997 | 198162 | 177096 | 209790 215241| 218 802 | 326 880
|0 celkova aktiva x| 179079,5| 187629| 193443|2125155|217021,5| 272 841
Vlastni kapital 117 258| 129206| 139401| 148071| 160941 | 174848 | 218 008
@ vlastni kapital x| 123232[134303,5| 143736| 154 506 |167894,5| 196 428
ROA vV % x | 10,33754 | 14,09667 | 11,32932 | 9,597601 | 11,32609 | 19,77236
ROE v % x| 15.01233|19,69122 | 152314 13,14253 | 14 63359 | 27 45739

Zdroj: vlastni zpracovani icetnich vykazi firmy CROY s.r.o.

Prvnim z ukazatel je rentabilita thrnného vlozeného kapitalu, neboli miry vynosu na
aktiva ¢i return on assets. Z tabulky hodnot je patmé, ze ukazatel ROA ve sledovaném
horizontu rostl i klesal. Rentabilita uhrnného vlozeného kapitalu slouzi k porovnavani
vynosnosti podnik s réiznou skladbou pasiv, tedy s riznou zadluzenosti, jelikoz firma CROY
s.r.0. ma velky podil vlastnich zdroju a tedy zadluzenost je pomérné nizka lze ocekavat

stiedné vysoké hodnoty ukazatelu v jednotlivych letech. Rentabilita celkového Kkapitalu je
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definovana jako podil Cistého zisku (po zdanéni) zvyseny o zdanéné troky ku aktiviim.

Ukazatele se vyjadfuji v procentech pro lepsi porovnani. Die tohoto ukazatele lze posoudit,

zda firma efektivné hospodati nejen se zisobami, ale téz se viemi pouzivanymi prostiedky (tj.

sinvesticemi, platebnimi prostedky, hotovymi vyrobky atd.) Za optimlni se udavé hodnota

vétsi jak 15 %. Je patmé, Ze kromé roku 2006 se firma pohybovala stile pod hodnotou tohoto
R B rentability vlastniho kapitalu - ROE (return on common
equity) ma obdobny priibeh jako ROA. Mira ziskovosti z vlastniho kapitalu je ukazatelem,
jimz vlastnici (akcionafi, spole¢nici a dalgi investori) zjistuji, zda jejich kapitdl —
dostatecny vynos, zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika.
Rentabilita vlastniho kapitalu by se méla rovnat alespon vysi troku vkladii u bank. Je zde
patrnd stfidava tendence v ristu i poklesu. V nasledujicich grafech (viz obr. 14. 15) mizeme

podrobngji sledovat vyvoj obou ukazateli v ¢asovém horizontu.

Obr. 14: Vyvoj ukazatelt rentability
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Zdroj: vlastni zpracovani Gc¢etnich vykazu firmy CROY s.r.o.
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Obr. 15: Vyvoj ukazatel rentability
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Zdroj: vlastni zpracovani icetnich vykazi firmy CROY s.r.o.

Jak je patrné z gratl (viz obr. 14, 15), nejlepsiho vysledku z hlediska rentability bylo
dosazeno v roce 2006, kdy dokonce rentabilita vlastniho kapitalu dosahovala hodnot nad 27
% a rentabilita thrnného vlozeného kapitalu nad 19 %. Pozitivné hodnotime fakt, Ze ve
sledovaném obdobi v letech 2001-2006 byly dosazeny pouze kladné hodnoty ukazateli
rentability. Ale jak je také patrné z grafi, vysledné hodnoty se v ristu i poklesu stridaly.

hodnotit vyvoj téchto ukazateli v ¢ase jako kladné se vyvijejici.

K dalsim ukazateli rentability nesporné patii ukazatele rentability trzeb a nakladu.
Ukazatel rentability trzeb méfi podil Cistého zisku pfipadajici na 1 K¢ trzeb a ukazatel
rentability naklada meéfi podil ¢istého zisku na 1 K¢ nakladu. V nasledujicich tabulkach (viz

tab. 19, 20) je uveden vyvoj obou ukazatelt.

Tab. 19: Ukazatel rentability trzeb

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
A 21 339 18 500 26 446 21893 20 306 24 569 53 934
L T'ZD) 318 949 | 387916 382619 425892 | 459402 | 474 437 | 780617
Rentabili
% g 6690411 | 4,769074 | 6,911837 5140505 | 4,420094 | 5,178559 | 6,90915

Zdroj: vlastni zpracovani u¢etnich vykazi firmy CROY s.r.o.
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Tab. 20: Ukazatel rentability naklada

?2[103?39 2003 2004 2005 2006
-~ 21893| 20306| 24569 53934|
FARSER 9 | 23896 | 22310 26574| 55940
Rentabilita nakladu | 0,914307 | 0,902395 | 0.929626 0,916178|0,910175| 0.92455| 096414

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazii firmy CROY s.r.o.

U obou ukazateli Ize konstatovat, ze Vyvoj je téméf plynuly bez vétsich zmén. Trzni
uznani vysledku prace firmy stanovi jejich cenu, ktera se do firmy vrati k pokryti nakladi a
k vytvoreni zisku. Trzni uspésnost je podminéna mnoha faktory, mezi nimiz skuteéna hodnota
vyrobku ¢ sluzeb nemusi byt vzdy rozhodujici. Samoziejmé zde hraje svou roli také
marketingova strategie. cenova politika, reklama, modni vlivy, nalady vefejnosti aj.

Porovnani obou ukazatelt za jednotlivé roky lze najit v nasledujicim grafu (viz obr. 16).

Obr. 16: Vyvoj ukazateli rentability
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Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazi firmy CROY s.r.o.
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6.4.2 Ukazatele aktivity

lato skupina ukazatelu se snazi zméfit, jak uspésné vyuziva management podniku
aktiva. Mé-li jich vice nez je ucelné, vznikaji ji zbyte¢né naklady, a tim i nizky zisk. Ma-li

jich nedostatek, pak se musi vzdat mnoha potencialng vyhodnych podnikatelskych piilezitosti
a piichazi o vynosy. které by mohla ziskat. Obvykle se uvadéji v podobé ukazatel
vyjadiujicich vazanost kapitalu ve vybranych polozkach aktiv a pasiv, obratovost aktiv (jako

inverzni podoba vazanosti aktiv) nebo doba obratu aktiv ( vyjadiena poc¢tem dni).

Protoze ukazatel poméfuje nejcastéji tokovou velicinu (trzby) k veli¢iné stavové

(aktiva), je mozné vyjadfit tento ukazatel ve dvou modelech:

o doba obratu — odrazi pocet dni (pfip. let), po ktery trva jedna obratka:

e rychlost obratu (obratkovost) — vyjadiuje pocet obratek aktiv za obdobi. béhem

kterého bylo dosazeno danych trzeb pouzitych v ukazateli (nejcastéji rok).

Tab. 21: Ukazatele aktivity firmy CROY s.r.o.

(v tis. K&) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
318949 | 387 916| 382619 | 425892 | 459402 | 474437| 780617
oby 20 166 38 198 34 084 60 551 a8 552 58 199 73 929
av zdsob X 29 182 36 141 47 318 49 552 48 376 66 064
davky 58 682 45 020 31728 88 911 83 305 76 260 65 140
ohledavky X 51 851 38 374 60 320 86 108 79 783 70 700
ova aktiva 159997 198 162 | 177096| 209790 215241| 218 802| 326 880
rdt. zavazky 40 652 64 000 27 228 51 349 53 519 43 215| 107 934
Obrat celkovych
aktiv 1,9934686 | 1,95757 | 2,160517 2,030087 | 2,134361 | 2,168339 | 2,388084
;);zl:)lost e X 13,29 10,59 9,00 9,27 9,81 11,82
Rychlost obratu X 7,48 9,97 7,06 5,34 5,95 11,04
}_&hledévek
Doba obratu X 27,46 34,48 40,55 39,37 il 22 30,89
zisob
Doba obratu X 48,79 36,61 Sl el 68,41 61,38 33,06
hledivek
J;_.;a i 47 60 26 44 43 33 50
zdvazki

Zdroj: vlastni zpracovani i¢etnich vykazi firmy CROY s.r.o.

Jak jsem jiz uvadéla v predchazejici subkapitole ukazatelu rentability, v analyzovaném

obdobi dochazelo ke stiidavym nartstim a poklesim. Stejné tak se vyviji i ukazatel aktivity —

obrat celkovych aktiv (viz tab. 21). V roce 2002 doglo k mirnému narustu obratu celkovych
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aktiv, zvySeni doby obratu zasob naopak vedlo v tomto roce ke snizeni rychlosti obratu zasob.
Nejvyssi narust zaznamenal obrat celkovych aktiv v roce 2006 a to s hodnotou 2.39. Je jasné,
ze pokud se snizovala rychlost obratu aktiv (ukazatel klesal), musi se adekvatné zvysovat
pramérny pocet dni, po ktery jedna obratka v roce pislusném roce trvala. Pokud tedy doslo

vroce 2003 k poklesu obratu celkovych aktiv z2.16 na 2,03, tak se adekvatné zvysila doba

obratu aktiv a to z hodnoty 168.9 na 179.8.

Vzhledem k tomu, ze zasoby ve firmé CROY s.r.o. jsou stiedné vyznamnou polozkou

(viz vertikalni analyza), vychazi doba obratu vzhledem k celkovému objemu trzeb na 30dnu.
Smyslem ukazatele doby obratu pohledavek je stanovit prumérny pocet dni, po ktery jsou nasi
odbératelé dluzni, tj. dobu mezi prodejem produktu a inkasem penéz. Z tabulky je patrné, ze
se doba za sledované obdobi vyviji riznorodé. Avsak pozitivni je rok 2006, kdy se doba
obratu pohledavek zkratila na 33,06 dni. Analogicky by mél obrat zavazki odrézet pocet dni,
ktery uplyne od pfijmu zbozi a jeho zaplaceni dodavateli. Obrat zavazki kolis a pohybuje se

viceméne za celé sledované obdobi okolo 45-50 dni.

Srovnani ukazatelu aktivity za sledované obdobi je zobrazeno v nasledujicich grafech

(viz obr. 17,18)

Obr. 17: Vyvoj ukazateld aktivity firmy CROY s.r.o.
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Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazt firmy CROY s.r.o.

86



([ LUs Libere!

Ereni A fizeni vikonnosti podniku — pripadovi studie firmy CROY s.r.o.

Obr. 18: Vyvoj ukazatelt aktivity firmy CROY s.r.o.
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Zdroj: vlastni zpracovani GCetnich vykazi firmy CROY s.r.o.

6.4.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti sleduji vztah mezi cizimi zdroji a vlastnimi zdroji.
Zadluzenost, byt i1 vysoka, nemusi byt jesté negativni charakteristikou firmy. V dobie
fungujici firmé muze naopak vysoka financni paka pozitivné prispivat k rentabilité vlastniho
kapitilu. Ucetni jednotka vyuziva cizi kapital tehdy, kdyz ji tato alternativa prinese vétsi
vynos, nez jsou naklady spojené s cizim kapitdlem (tj. aroky). Urceni optimalni finan¢ni
nejdulezitéjsi akoly finanéniho fizeni.

Tab. 22: Ukazatele zadluzenosti firmy CROY s.r.o.

(v tis. K&) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

40652| 64000| 36667| 61028 53519 43215| 107 934

Vi akrive 159997 | 198 162| 177096 | 209790 | 215241| 218 802| 326 880
stni kapital 117 258 | 129206| 139401 148071| 160 941| 174848 218 008
30390| 26593| 36787| 30503| 28567 33590| 71193
Nékladové drok 143 18 5 33 131 16 19
UVR v % . 25,41 32,30 20,70 29,09 24 86 19,75 33.02
UUK (koef.) 512.52| 1477,39| 7357,40| 92433| 21807 2099,38| 374700

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazi firmy CROY s.r.o.
V tabulce (viz tab. 22) jsou zobrazen¢ hodnoty a vypocty jednak ukazatele celkové

Zadluzenosti - UVR (ukazatel vefitelského rizika neboli debet ratio) a ukazatele urokového
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kryti — UUK (interest coverage) . Ukazatel celkové zadluzenosti se vypocte jako podil ciziho
kapitdlu (celkoveho dluhu) k celkovym aktivim. Cim je vetsi podil vlastniho kapitalu, tim je
vetsi bezpecnostni poIStAF proti ztrétdm veitels v pfipadé likvidace. Proto véfitelé preferuji
nizky ukazatel zadluzenosti. Vlastnici na dryhé stran¢ hledaji vétsi finanéni paku, aby
znasobili svoje vynosy.

Ukazatel urokového kryti informuje o tom, kolikrat pievySuje zisk placené iroky.
Prakticky cast zisku vyprodukovana cizim kapitdlem by méla stacit na pokryti naklad na

vypujceny Kapital.

Zatimco ukazatel celkové zadluzenosti vychazi z rozvahy, ukazatel rokového kryti
primarn€ vyuziva jako zdroj dat vykaz zisku a ztraty. Vychozim ukazatelem byva EBIT
k nakladovym uarokum, ktery ukazuje, kolikrat vyprodukovany zisk (EBIT) kryje ndklady
souvisejici s cizim Kapitalem. Bude-li tento ukazatel roven 1, znamena to, ze ke Kkryti
nakladovych uroku je zapotiebi celého zisku. Vieobecné se doporucuje, aby nakladové troky
byly ziskem kryty minimalné tfikrat.

Srovnani ukazatel celkové zadluzenosti a trokového kryti za sledované obdobi je

zobrazeno v nasledujicich grafech (viz obr. 19, 20).

Ukazatel celkového zadluzeni byl v roce 2006 (33,02 %) a 2001 (32,3 %) mimy a
béhem sledovaného obdobi dochazelo i ke snizovani a to prevazné v roce 2002 (20,7 %) a
2005 (19,75 %). Vyse hodnoty ukazatele v roce 2005 se dd hodnotit Jjako velice uspokojiva a

zejména pak trend nizkého celkového zadluzeni je pozitivni.
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Obr. 19: Vyvoj ukazatele celkové zadluzenosti firmy CROY s.r.o0
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Obr. 20: Vyvoj ukazatele urokového kryti firmy CROY s.r.o.
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Zdroj: vlastni zpracovani ucetmch vykazi firmy CROY 5.I.0.
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6.4.4 Ukazatele likvidity

Charakierizuji schopnost firmy dostat svym zavazkam. Ukazatele likvidity poméruji

to, ¢im je mozno platit (Citatel), tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel). Zabyvaji se

nejlikvidngjsi casti aktiv firmy a rozdeluji se podie likvidnosti polozek aktiv dosazovanych do
¢itatele z rozvahy. Nevyhodou ukazatelt je, 7e hodnoti likviditu podle zistatku finan¢niho

(obézného) majetku, ale ta v daleko vétsi mite zavisi na budoucich cash flow

Jednou ze zakladnich podminek existence tcetnich jednotky je schopnost uhradit své
zavazky. Tuto schopnost mefi pravé ukazatele likvidity. Aby byla ucetni jednotka solventni
(tzn. aby dokazala hradit zavazky v okamziku jejich splatnosti), musi mit uréitou st svych
aktiv ve vysoce likvidni formg, tj. v takové formé, ktera je rychle pfeménitelna na penize.
Nekterd podnikova aktiva jsou témét okamzité preveditelna na penize (napi. kratkodobé
cenné papiry), jina jsou pieveditelna jen obtizné (stroje, specidlni zafizeni). V této souvislosti
si je tieba uvédomit vzajemny protikladny vztah likvidity a rentability firmy — Géetni jednotky

s velkym podilem vysoce likvidniho majetku dosahuji obvykle nizsi rentability.

Tab. 23: Ukazatele likvidity firmy CROY s.r.o.

(v tis. K¢&) 2000 L 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Dbé7na aktiva 105108 | 138 146| 112 886| 149859 | 165244 | 176 647 | 285688
by 20166| 38198! 34084| 60551 38552 58199| 73 EEQT
Finan¢ni majetek 26260 54928 47074 397 43387| 42188| 146618
Kratkodobé zavazky 40 652 64 000| 27228| 51349| 53519 43215| 107 934
Bézni likvidita v % 258,56| 215,85| 41460 29184, 30876| 408,76| 264,69
Pohotova likvidita v % 208,95 156,17 | 289.42| 17392| 236,72 274,09 196,19
Okamzita likvidita v
% 64,60 85,83 172,89 0,77 81,07 97,62 135,84

Zdroj: vlastni zpracovani (cetnich vykazi firmy CROY s.r.o.

V tabulce (viz tab. 23) jsou zobrazené hodnoty a vypocty ukazatelu likvidity, které

Jsou prezentovany ukazatelem bézné likvidity, p

Ukazatel okamzité likvidity se poh

0,6. V roce 2000 hodnota okamzité likvidity dosahovala 64.6 % a hodnota tohoto ukazatele se

172,89 %. Pokles v roce 2003 byl zplisoben jak nulov

krétkuduhych zévazki a béznych bankovnich uveru.
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ohotové likvidity a okamzité likvidity.

yboval ve vSech sledovanych letech nad intervalem

zvysila v roce 2006 na 135.84 %, nejvyssi nartst byl zaznamenan v roce 2002 a to o celych

ym finanénim majetkem, tak zvysenim
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Ukazatel pohotové likvidity se z hodnoty 208,95 % v roce 2000 snizil na 196.19 %

vroce 2006. Vroce 2002 byla hodnota pohotoye likvidity nejvyssi a to 289.42 %. Za

standardni hodnoty se povazuje interval 1 -1,5. Hodnoty v celém sledovaném obdobi rokii

2000 - 2006 jsou nad standardnim intervalem.

Ukazatel bézné likvidity se celé sledované obdobi pohyboval vyrazné nad
doporucenym intervalem 1.5 — 2.5 Je to dano predevsim vysokym stavem kratkodobych
zavazkii a kratkodobého finanéniho majetku. Jako ztracena piilezitost pro firmu CROY s.r.o.
je naprost€ nevyuzivani cizich zdroju, firma vse hradi pouze z vlastniho kapitalu. Nevyuziva
moznosti leasingu a tim padem naprosto prehlizi naklady na cizi kapital. Nutno podotknout,

ze naklady na vlastni kapital jsou podstatné vyssi nez naklady na cizi kapital.

Srovnani ukazateli okamzité, pohotové a bezné likvidity za sledované obdobi je

zobrazeno v nasledujicich grafech (viz obr. 215

Obr. 21: Vyvoj ukazatele likvidity firmy CROY s.r.o.

‘Ukazatele likvidity |

500,00
400,00
300,00

200,00

Hodnota v %

100,00

000 | IEHES [N
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

W Be&ma likvidita v % @ Pohotova likvidita v % @ Okamta likvdita v %

Zdroj: vlastni zpracovani u¢etnich vykazi firmy CROY s.r.o.
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6.5 Analyza rozdilovych ukazateli a cash flow

V této Casti prace bude provedena analyza firmy CROY s.r.o. pomoci rozdilovych a

tokovych ukazatelii. Za typické rozdilové ukazatele jsou pokladany predevsim tzv. fondy

finanénich prostfedku. jejichz hlavnim predstavitelem Je Cisty pracovni (provozni) kapital, tj.

(CPK. Nasledovat bude analyza tokovych ukazatelii pomoci cash flow.

6.5.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni (provozni) Kapital je asi nejéastéji uzivanym ukazatelem vypoétenym
jako rozdil mezi celkovymi obéznymi aktivy (OA) a kratkodobymi zavazky. Ty mohou byt
vymezeny od splatnosti jednoho roku az po splatnost 3mésiéni, coz umoziuje oddélit
vystiznéji v obéznych aktivech tu ¢ast financnich prostiedki, ktera je uréena na brzkou
thradu kratkodobych zavazku, od té Casti, ktera je relativné volna a kterou vyuzivame jako

urity finan¢ni fond.

Z tabulky (viz tab. 24) je patrny kazdoro¢ni narust ¢istého pracovniho kapitalu. V roce
2006 bylo zvyseni o 33.2 % coz je o 13.8 % vice nez v roce 2005, kdy nartst ¢inil 19.4 %.
Firma CROY s.r.o. dosahovala po celé analyzované obdobi dostatetné vysoky ..financni
polstai* pro kryti neo¢ekavanych zavazki ve formé kladné hodnoty cistého pracovniho
kapitalu. Podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech dosahoval kazdorocne vice
nez 53 %. Nejvyssi hodnotu podilu CPK/OA dosahovala firmy v roce 2002 a to 75.88 % a

nejnizsi hodnota byla zjisténa v roce predchazejicim a to 53.67 %.

Tab. 24: Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu ve firmé CROY s.r.o.

(v tis. K¢) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Obézn aktiva 105 108 138 146| 112886| 149859| 165244| 176647 285688
Kritkodobé zavaky | 40652 | 64 000 ~7028| 51349] 53519] 43215] 107 934
CPK celkem 54456| 74 146| 85658 98510| 111725| 133432| 177754
CPK/0A 6132| 5367| 7588 6574) 6761 7554] 6222

[ACPK T o6o0| 11512] 12852] 13215 21707| 44322

Zdroj: vlastni zpracovani icetnich vykazt firmy CROY s.r.o.
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6.5.2 Analyza vyvoje cash flow

Oddgleni finan¢niho controllingu firmy CROY s.ro. el oy 0

roku prehled o penéznich tocich tzv. vykaz cash flow (CF), ktery je soucasti Getni zavérky

Nase ucetni postupy rozliSuji tfi zdkladni urovné. stejn¢ jako vétsina ostatnich G&etnich
standardu: provozni cash flow (odrazi generovani penéz v rdmei standardniho provozu),
investicni cash flow (reflektuje zmény penéz v souvislosti s investovanim) a finan¢ni cash
flow (zahrnuje dopad zpusobu financovéni spole¢nosti).

Nasledujici tabulka (viz tab. 25) obsahuje ve zkricené podobé vyvoj cash flow
v jednotlivych letech rozdéleny podle ¢innosti na cash flow z provozni, investicni a finanéni
¢innosti. Hlavnim zdrojem penéZznich prostredki je provozni ¢innost. ktera je v podniku
vyznamnym zdrojem financovani investic. CF zinvestiéni ¢innosti bylo do roku 2003
v zapornych hodnotach, coz svédei o investiéni aktivité v téchto letech. Od roku 2004 jsou
hodnoty kladné. CF z finan¢ni ¢innosti je také proménlivé, kromé roku 2004 jsou dosahovane
hodnoty zaporné. Krome roku 2002, 2003 a 2005 firma tvori pozitivni penézni tok, ktery
pievysuje vysledek hospodafeni. Pokles penéznich prostiedki v jednotlivych letech 2002,

2003 a 2005 byl zpusoben vysokymi investicemi do dlouhodobého majetku.

Tab. 25: Vyvoj toku penézni hotovosti firmy CROY s.r.o.

(v tis. K&) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pocatecni stav pen.

rostiedku (PP x| 26260| 54928| 47074 397| 43387| 42188
CF z provozni ¢innosti x| 49053| 19441| -31695| 32496| 34308| 160905
| CF z investicni innosti x| -13833| -11043| -1760 3059] 13803 2 654
CF z finanéni ¢innosti X -6552| -16251| -13222 7435] -19772] -21408
Cisté
zvyseni/snizeni PP x| 28668 -7853| -46677| 42990 -1198] 104 430
| Koneény stav PP x| 54928| 47074 397 43887| 42188| 146618

Pro ur¢eni analyzované vy
cash flow. Volné cash flow je ukazatelem vyuz
Jako vstupni udaj pro vybrané postupy ocefovani podniku2
Penézni toky (kladné nebo zaporné) jsou vytvareny

innosti podniku. Kazdoro¢ni vysle

Zdroj: vlastni zpracovani ugetnich vykazi firmy CROY s.r.o.
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konnosti firmy CROY s.r.o. jsem vyuzila ukazatel voln¢ho
itelnym ve financnich analyzach a soucasne
odpovida otazku, jak velke
v ur¢itém obdobi provozni a investi¢ni

dky jsou uvedeny v nasledujici tabulce (viz tab. 26).
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Tab. 26: Vyvoj volného cash flow u firmy CROY S.I.0.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

30390| 26593| 3g 787| 30503| 28 567 | 33590, 71193
5778 9121 8 746 7 355 7611 7 260 6 493

|ACPK X| 9690 11512 | 12852 13215] 21707] 44322
h X|_-14163| -13718| .4158] 359 6917 1030
|ch X| 31241] 43327| 46552 52 452 | 69474| 123038

Zdroj: vlastni zpracovani Ucetnich vykazii firmy CROY s.r.o.

Na prvni pohled lze velmi pozitivné hodnotit kladné hodnoty volného cash flow, které

vprubchu analyzovanych let stale stoupaji. Nérist v roce 2006 je oproti minulému roku o

44,6 %. V roce 2006 dosdhla hodnota volného cash flow narist o 77,1 % a v roce 2005 nartst

0 32,4 %. Pro srovnani uvadim udaj z roku 2002, kdy byl narist o 38.7 %. Je patrné, ze

v poslednich letech doslo k vyraznému navyseni.
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7  Financni plan firmy CROY s ro.

Finanéni pldnovani ¢i rozpoctovani patii stejné jako finanéni analyza, Gcetnictvi a
kalkulace k zdkladnim nastrojim finanéniho fizeni firem. Obecné muzeme definovat

planovani jako ¢innost, Kterd zabezpeCuje spojeni mezi soucasnou situaci a takovou, kterou

hychom chtéli mit v budoucnosti.

Finan¢ni planovani chapeme jako rozhodovani o zpusobu financovani (ziskavani
kapitalu), o investovani Kapitalu (alokace kapitalu) a o penéznim hospodareni. Finané¢ni plan
je soucasti celkového planu firmy, ale sou¢asné je relativné autonomni. Ukolem finanéniho

planovani je zejména:

o kvantifikovat finan¢ni cile firmy (zjem vlastniki na zhodnocovani vlozeného

kapital);

o vytyCit zasady pro zpusob financovani firmy (podle dosazené finan¢ni situace firmy.,

prognoézy vyvoje okolniho prostiedi a podnikatelské strategie);

¢ navrhnout vyvoj financi firmy (v souladu s cili a zptsoby financovani) ve vazbé na

plan prodeje (trzby) a na plan vyroby (naklady).

Doposud jsem zkoumala problematiku vykonnosti spise z kratkodobého hlediska, pro
firmu je vsak velmi vyznamna i vykonnost dlouhodobd. Za timto ucelem nastinim zmeény
vyznamnych faktori a jejich vliv na hodnotu firmy zdlouhodobého hlediska. Toto
dlouhodobé hledisko bere mimo jiné do wvahy i ristové prilezitosti. Vychodiskem pro
sestaveni predpokladii pro finanéni plan se mi stala makroekonomickd analyza. SWOT
analyza a informace od vedeni oddéleni finan¢niho controllingu firmy CROY s.r.o. Financni

plan sestavuji na budouci 3 roky, tzn. obdobi roka 2007-2009.
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piehled predpokladu pro sestaveni finanéniho

1

-2

LS

Rok 2006 byl 2 hlediska tréeb mimotédny (zakeznici se predzasobili v souvislost
s ukoncenim vyroby podvozki v provedeni EURO 3, coz je tispora na podvozku o cca
200 tis. K¢ proti provedeni EURO 4). Predpokladany nértist trzeb bude max. 5 %.

T4 e 0 % Ll - w_ v » o
pritom cca 3 % piedstavuje meziroéni narust cen. V dalsich letech je predpokladany

konstantni rust max. 5 %.

Narust vykonua v roce 2007 (vykony servisu) bude o cca 5-6 %. Tento piedpoklad ma
ndvaznost na pocet prodanych strojii. V roce 2008 je piedpoklad nartistu vykonu

servisu az 0 30 % (stavi se nova servisni dilna), v dalsich letech se predpoklada narust
o cca 4-5 %.
Vykonova spotieba vzroste v roce 2007 vlivem zdrazeni zakladnich surovin a cen

ropy 0 12 % a v dalSich letech je predpoklad konstantniho riistu 5 %.

U ostatnich provoznich vynosi neni predpoklad naristu. Rok 2006 byl mimoradny,
byly fakturovany pronajmy pracovnich stroji, které uz v soucasné dobé firmy

odprodala.

Odpisy predstavuji 15 % z dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku v daném

roce.

Predpoklada se, ze vynosové uroky budou ¢init 2 % z prumérného stavu kratkodobého
finan¢niho majetku.

Ostatni finanéni vynosy a naklady pfedstavuji predevsim kurzové vynosy a kurzove
ztraty. Vyvoj lze jen stézi odhadnout. Vzhledem k oslabeni koruny je v soucasne dobe
trend spiSe opacny. Finanéni vysledek hospodaieni za 1.Q.07 piedstavuje ztratu 2,7
mil. K¢.

Pro rok 2007 je poéitdno s daiovou sazbou 24% a pro roky 2008 a 2009 az podle
rozhodnuti vlady.

Dlouhodoby hmotny majetek bude v letech 2007-2008 povysen o cca 50 mil. K¢
(stavba nové servisni dilny). V nasledujicich letech jsou realna cca 3 % narustu.

Dlouhodoby finanéni majetek nebude firma nakupovat ani prodavat.

.Hodnota asového rozlideni aktiv v dalsich letech je ocekavana okolo 150 uis. K¢,

s Gasovym rozlisenim pasiv je potitano okolo 800 tis. K
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azuje o zvyseni ani snizeni zakladniho
kapitalu, Kapitalové fondy budoy vykazovat v planovaném obdobi stale nulovy
zustatek. Do rezervnich fondi bude odvadéna stale stejnd castka tj. 179 tis. K¢

12. Podnik nebude v nasledujicich letech tVOfit rezervy ani nebude ke svémuy financovani

pouzivat dlouhodobé zavazky.

V nasledujicich tabulkach (viz tab. 27, 28) je zobrazen finan¢ni plan firmy CROY s.r.o.

pro nasledujici 3 roky. Jedna se o predikei budouciho vyvoje, ktera byla sestavena na zaklade

predpokladu konzultovanych s vedenim finanéniho useku firmy CROY s.r.o.

Tab. 27: Vykaz zisku a ztraty — finan¢ni plan firmy CROY s.r.o.

’7 Historie Finanéni plan
(v tis. K&) 2006 2007 2008 2009

Trzby za prodej zbozi 626 063 657 366 690 234 724 746
Ndklady na prodané zbozi 542 430 558 703 575 464 592 728
Obchodni marze 83 634 98 663 114 770 132 018
Vykony 77 155 81784 106 320 111636
Vykonovi spotieba 68 978 77 255 81118 85174
Pfidand hodnota 91 811 4 529 25 201 26 462
Osobni naklady 25735 26 507 27 302 28 121
| Odpisy 6 493 13 661 21162 21797
Ostatni provozni vynosy 8 290 7 876 7 482 7108
Ostatni provozni néklady 222 229 236 243
Provozni VH 68 057 66 532 72 489 73 455
Vynosové uroky 155 4281 3 939 3 624
Néakladové uroky 19 18 18 17
Ostatni finan¢ni vynosy 6 736 4762 3644 3 785
Ostatni finan¢ni naklady 3755 6 325 4 954 4744
Finan¢ni VH 3417 2700 2611 2648
\VH pred zdanénim 71173 69 232 75 100 76 103
Dan 7 pfijmu 18 024
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Tab. 28: Rozvaha — finan¢ni plan firmy CROY sr.o

R
_ R L R e T
(v tis. K¢) 1008 B[S, 2008 2009 |
AKTIVA CELKEM — 3268800 343461 385145 383 615
Dlouhodoby majetek S T e e 145 313
x _____________-‘___————————_4————_____
DNM e e R T T 165
o #AMMW
DF) 0
"Obezné aktiva | 285688 250237 243 912 237 143
Zasoby | 77397005 g ek anian 67 091
Dlouhodobé pohledavky 367 367 367 354
Kratkodobé pohledavky | 64773] 61534 58 458 55 535
Kratk.finan¢ni majetek 146 618 134 889 124 097 114 170
| Casove rozliseni 123 148 150 153‘
Historie Finanéni plan
(v tis. K&) 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 326 880 343 461 385 145 382615
Vlastni kapital 218 008 235449| 254 285 274 627
Zikladni Kapital 100 100 100 100
Rezervni fond, ... 179 179 179 179
Kapitalové fondy 0 0 0 0
VH minulych let 163 796 171 986 180 585 189 614
VH za tcetni obdobi 53 934 63 184 73 420 84 734
Cizi zdroje 107 934 107 145 130 005 107 167
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 107 934 107 145 130 005 107 167
Bankovni uvéry 0 0 0 0
Casové rozlideni 938 867 855 821

Zdroj: vlastni zpracovani u¢etnich vykazii firmy CROY s.r.o.
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g Vyuziti ukazatele EVA jako moderniho konceptu pro
hodnoceni vykonnosti firmy CROY s.r.o.

Pro tuto Cast pripadove studie hodnoceni vykonnosti firmy jsem zvolila koncept EVA,
jiko predstavitele modemich méfitek vykonnosti. Ukazatel EVA, kiery byl popsan
v subkapitole 3.3.5. je vhodny predeviim diky moznosti identifikovat a ucinné Fidit oblasti
pm\'oznich. finanénich a investiénich ¢innosti vyznamné ovlivjici vykonnost a

konkurenceschopnost firmy.

V soucasné dobe jsou hospodarske vysledky ve firmé CROY s.r.0. posuzovany na bazi
vykazu zisku a ztrat. Tento vykaz a jeho jednotlivé pohledy na zisk vsak berou v tvahu pouze
zisk Uéetni, stanoveny na zakladé zauCtovanych jednotlivych ucetnich dokladi. Na zaklade
tohoto zisku je nasledné hodnocena firma. jeji management a formou prémii i samotni
zaméstnanci. Problematické je. Ze vykazovani tohoto zisku jesté neznamend, Ze jsou tvofeny
nové hodnoty. V moderni praxi je vSak na zisk firmy nahliZzeno i jako na zisk ekonomicky,
kdv jsou uhrazeny nejen bézné naklady. ale i ndklady kapitdlu a zejména naklady kapitélu
vlastniho. Z toho plyne. Ze vykazujeme ekonomicky zisk. kdyz je ucetni zisk veétsi nez
naklady na vlozeny vlastni kapital.

Ukazatel EVA (vychazi zanglického ndzvu Economic Value Added) méfi. jak
spoleénost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i snizeni hodnoty pro své
vlastniky. Ukazatel chapeme jako provozni zisk po zdanéni po odeéteni nakladu na kapital a

J¢ poditén dle nasledujici vzorce:

EVA® = NOPAT - ( WACC % C)

e ‘ = R
kde NOPAT ( Net Operating Profit After Taxes) je Cisty ZisK Z Operachi €

T 2 : = = . o g - T aroghtad varaos
2de bran jen ten kapital potfebny k hlavnimu provozu firmy 2 WACC ( Weighted Average

- -
Cost of Canital) icon nramEme Vazene r*_'?\"i:'*\ \'aﬂ-.*_;j.“_
USL OI Lapital) jsou prumerne vazene Nakiady Adpt
: -y s et a1 - T e
" Zkratka EV ; 3 3D ~ehrannou Znamkou meZinaroGill KOl T
Kralka EVA je chranéna registrovanou OCTREEEE &
Merm S
L .
i ' LLl
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V nasledujici ¢asti prace

S i q 5 % y
¢ provedu prostiednictyim ucetnich daji vypocet polozek

¢ (NOA). NOPAT a WACC. Modifikace stavajicich vykazi Je nutna pro sestaveni

gminovanych podkladii slouzicich pro samotny vypocet ukazatele EVA. Zamétim se zde na

Jmeny, které jsou relevantni pro firmu CROY s.r.o.

8.1 Vymezeni operativniho kapitalu - C (NOA)

Velikost operativniho kapitalu 1ze stanovit bud’ z pasiv rozvahy — tzn. finanéni pristup
(Capital — C), € z jejich aktiv — tzn. majetkovy pistup (Net Operating Assets -~ NOA). Pro

nase ucely je vhodnéjsi vychazet z aktiv rozvahy.

Dulezitou upravou pro vypocet NOA je vy¢lenéni neoperativnich aktiv a snizeni aktiv
o netroceny cizi kapital. Mezi neoperativni aktiva, kterd by méla byt z aktiv vyloucena, jsou
relevantni zejména nedokoncené investice. Tento majetek je obvykle provozné potiebny.
Protoze se nepodili na tvorbé soucasnych vysledkt hospodafeni, mél by byt vyélenén. Tuto
¢ast dlouhodobého nehmotného majetku a dlouhodobého hmotného majetku budu od aktiv
odecitat. Dalsi dulezitou nutnou upravou bude snizeni aktiv o nedrocené cizi zdroje, neboli
netro¢ené kratkodobé zavazky. Jedna se predevsim o dodavatelské Gvéry v podobé zavazku
zobchodnich vztahli, zavazky k zaméstnancum, zavazky ze socidlniho zabezpeceni, stat-
dariové zévazky a dotace, kratkodobé piijaté zalohy a jiné zdvazky. Dale by bylo nutné
kaktivim pripocitat ta operativni aktiva, kterd nejsou v rozvaze evidovana. Jednalo by se
piedevsim o investiéni majetek pofizeny na leasing, ktery vstupuje do ucetnictvi pouze
nikladové formou pravidelnych splatek. Vzhledem k tomu, ze firma CROY s.r.o. nevyuziva
leasingu, nebudu toto navySeni zahrnovat. Firma dale nevyuZiva ocenovacich rozdilu u

dlouhodobého hmotného majetku, proto ani tento faktor nebudu v analyze pricitat.
V tabulce (viz tab. 29) je zobrazen VyVoj nedokonéenych investic.

Tab. 29: Vyvoj nedokonéenych investic

L (vtis, K&) 2000 2001

2006
0

2002 2003 2005

Nedokonceny DNM
Nedokonéeny DHM

—

399

259

348

273

0 o] 13 0} al .

537

737

Celkem
nedokonéené

259

361

273

468

531

737

estioe

399

7droj: vlastni zpracovani cetnich vykazi firmy CROY s.r.o.
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V tabulce (viz tab. 30) jsou sefazeny

firmy CROY s.r.o0.

neurocené cizj zdroje firmy CROY s.r.0.

Tab. 30: Vyvoj neurocenych cizich zdroj

SR 2000_| 2001 | 2002 | 003 2004 | 2005 | 2008
e 00507 Ry 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky i e BT

neurocené 0 0 0 0

s et N0 Bl 0 0 0
Kratkodobé zavazky 40652 | 64000| 27 228 W 93519 43215| 107 934
Casové rozliseni

i 1021 2577 797 691 781 739 938 |
i 723 66624 35956 52040 iea a0 43954 108 872]

Zdroj: vlastni Zpracovani Gcetnich vykazii firmy CROY s.r.0.

Kompletni dopady do majetkové struktury (vymezeni NOA) v jednotliv

ych letech
(aktivni ¢ast rozvahy) jsou zobrazeny v nasledujici tabulce (viz tab. 31).
Tab. 31: Vymezeni NOA v jednotlivych letech
(v tis. KE&) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Dlouhodoby
majetek 54382 59546 62944 59436| 48 554| 41753 40480
DNM 0 0 15 28 8 191 148
DHM 54382 59546| 62929| 59408| 48545| 41 562 | 40332
DFM X X X X X X X
CPK 63493| 71656| 85563| 98069 111927| 132 749 | 176 938
Zasoby 20166 38198| 34084 60551 38552 58199| 73 929
Pohledavky 58682 45020| 31728| 88911| 83305 76260| 65 140
Kritkodoby finan¢ni
majetek 26 260 54 928 47 074 397| 43387 42188 146618
Casové rozligeni 108 434 933 250 983 56 123
1) Netro¢. Zavazky 41723 66924| 28256| 52040 54300| 43954| 108 872
NOA = Dlouhodoby
[ majetek + CPK 117 875| 131202 148 507 | 157 505| 160481 | 174 502 | 217 418

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazi firmy CROY s.r.o.

8.2 Vymezeni NOPAT

Pro-urceni NOPAT vyjdeme z vysledku hospodaFeni zb&né &innosti ped
“anénim a provedeme nasledujici tpravy.
2 , Fictu je zpé vysledku
Vylou¢im z finanénich nakladi placené troky a piictu je zpét K vysled

hospodagen;, V piipadé firmy CROY s.r.o. se jednd pouze o nakladové troky u bankovnich
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ze firma leasing nevyuziva.
Vylou¢im mimoridné polozky. napy. polozky, které se s

V piipade firmy CROY s.r.o.

Vou vysi nebudou opakovat.
vylou¢im vysledek hospodareni

tykajici se prodeje
dlouhodobého hmotného majetku, ktery zjistim zvykazu zisku a g

raty jako rozdil mezi
irzbami za prodej dlouhodobého majetku a jeho zustatkovou ceny.

Vyvoj nakladovych uroka a VyVoj vysledku hospodareni z prodeje dlouhodobého

majetku je zobrazen v nasledujici tabulce (Viz tab. 32).

Tab. 32: Vyvoj nakladovych urokii a vyvoj VH z prodeje dlouhodobého majetku

[ (viis. K&) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
|Nakladové troky -

Iiwéry 143 18 5 33 131 16 19
| Trzby za prodej DM 0 0 2675 2 398 0 964 595
lZflstatkowi cena

|prodaného DM 0 0| 1500 392 0 995 0
'VH- prodej dl.

!ﬂajetku 0 0] 1175] 2006 0 -31 595

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazii firmy CROY s.r.o.

Vysledny NOPAT je vypocten Jako upraveny vysledek hospodaieni pred zdanénim po
odecteni puvodni placené dané a dodatednd vymerené dané. Kompletni vypocet NOPAT

Vjednotlivych letech je zobrazen v nasledujici tabulce (viz tab. 33).
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Tab. 33 Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech

v tis. K& 2000 | 2001 | 2002 | 29
R | 03
| VH z bézne ¢innosti m 2005 2006

[Ty 30247 | 26
(pivod) &MM 28436| 33574| 71174

VH z béZné Cinnosti

pred zdanénim (po 20

' 390| 26593 35617
ipravich) | 28497| 28567| 33621| 70598
| Rozdil (VH puvod. - T‘\\ __.____,___,___________r_“_'__
|VH po tiprav.) 143 18 =1170'% . =1.973 131 47 576 |
pivodné placena

dai o8, BO7S| 10341| 8s77| 8130 900s| 17240
Dodatecné placena 40 |
- - 6] -363] -612 a7 1 ;
NOPAT = VH z béz. —— 2 138
ginnosti — puv. dan

- dodate¢. daii 21438] 18512] 25639| 20532 20400 24604 53496

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazii firmy CROY s.r.o.

8.3 Vymezeni WACC

V ptedchozich Castech prace byla vymezena kapitalova struktura. Poslednim
potiecbnym ukazatelem z vySe uvedeného vzorce jsou primémé vazené naklady na kapital

(WACC). Ty jsou pocitany dle vzorce:

WACC = (Ndklady viastniho kapitdlu x vdaha viastniho kapitalu) + (Naklady ciziho

kapitalu x vaha ciziho kapitalu) x (1 — danova sazba)

¢ vaha vlastniho kapitalu je podil vlastniho kapitélu na celkovém kapitalu:

* viha ciziho kapitalu je podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu.

Firma CROY s.r.0. nevyuziva ke svému dlouhodobému financovani bankovni uvery
i leasing, jedna se o firmu, jenz neni obchodovatelnd na kapitalovych trzich. Proto bude
kazate] WACC odpovidat ndkladiim na vlastni (neakciovy) kapital. Firma CROY s.r.o. ve
We finanéni praxi prozatim pojem ..naklady na vlastni kapital” nevyuziva, coz je podle meho

i AVvny i : U '« se vlastni kapital neni zdarma. Néaklady na
14201u nesprayny pristup. Je tieba si uvédomit, 7€ vlastni kapit
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ento kapitdl jsou dany vynosovym otekévanim majitelq (i

investora) firmy CROY s.r.o.
urcen ivni y né rizi
alternativnim vynosem stejné rizikové investice — tzn.

yynosem, ktery by investofi ziskali, kdyby investovali do n¢jaké jiné investice nesouci stejné

pozadovany vynos investoru je

riziko.

V dalSich krocich jsem se na zakladé konzultace s oddelenim controllingu firmy
(ROY s.r.0. pokusila navrhnout naklady na vlastni kapital. Odvozeni téchto nakladd lze
napiiklad pomoci prumeérné rentability vlastniho kapitalu ¢i odvozenim nékladi na vlastni
kapital z nékladti na cizi kapital. V piipadé firmy CROY s.r.o. je realnd varianta prvni, tedy
pomoci udaju o prumérné rentabilité odvétvi, Udaje o rentabilite v odvétvi jsem ziskala na
webovych strankach Ministerstva prumyslu a obchodu CR - odbor analyz a statistiky. Jedn4
se 0 prumernou rentabilitu odvétvi, viz polozka OKEC — Vyroba motorovych vozidel, privésu

2 navest.

Potfebné udaje pro stanoveni vypoctu WACC jsou uvedeny v nasledujici tabulce (viz
tab. 34)

Tab. 34: Vypocet WACC

B a% 2000 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Rentabilita v odvetvi 12,090] 11,53] 12,06 9Bl Mdeploiudaal (1714
'WACC vV % 12.00] T 153|126 988 1487] 1134] 1714

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazi firmy CROY s.r.o.

84 Vypoéet EVA

Vysledky vypoctu EVA dle ekonomického modelu jsou uvedeny v tabulce (viz tab.
35), kde je pouzity vztah EVA = NOPAT — (WACC x NOA). V tabulce je zobrazen i vypocet
rentability operativnich aktiv (RONA). Pro vypocet RONA vyuzivame hodnoty NOPAT a
NOA, respektive jejich podil (RONA = NOPAT /NOA).
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rab. 35: Vypocet EVA podle ekonomického modely

¢

e B
s K R 2001 055 550 2004 | 2005 | 200

o 17875| 131202] 148507] 157505 160481] 17 :

AT 214851+ 1BB13L SRt o 00|18
NOPAT 18.19] 1aqs o200l 20632  20400]  s4s04] " Bases
RONAv% 1411 1726] 1304 1271]  1410[ 2461
WACC v % R VB Y Y i 11,34] 1714
Vi 7186,91] 3384,41] 7729 05 4970,51| -3463,52 | 4815 47 16230,55

Zdroj: Vlastni zpracovéni Ucetnich vykazi firmy CROY s 1 o

Vyvoj] EVA v minulych letech Zaznamenaval stidavé rostouci 1 klesajici hodnoty az

na rok 2006, kdy doslo k vyraznému a tedy pozitivnimu rist. Fakt, 7e se hodnoty béhem
sledovaného obdobi pohybuji, az na rok 2004, ve stale kladnych ¢islech je pro firmu CROY
sr.0. velmi pozitivni hodnoceni. Firma dosahujici kladné hodnoty EVA tvofi hodnoty pro

vlastniky a drzi ur¢itou konkurenéni vyhodu.

Vyvoj moderniho ukazatele vykonnosti EVA a vstupnich veli¢in pro vypocet

ckonomického modelu EVA  firmy CROY sr.o, Je zobrazen v nasledujicim grafu (viz obr.

‘.f‘.f}

Obr. 22: Vyvoj EVA a vstupnich veli¢in firmy CROY s.r.0.

30,00 20000
25,00 & 15000
) =00 L 10000 €
S 15,00 v
+ 5000 %
10,00 +
10
5,00 |
0,00 -5000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Em RONA v % s WACC v% —aA— EVA

Zdroj: vlastni zpracovani acetnich vykazi firmy CROY s.r.o.
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85 Porovnani klasickych a modernich méfitek vykonnosti

Vyvoj vybranych klasickych ukazateli vykonnosti je shrnuty v tabulce (viz tab. 36) a

). Ukazatele absolutnich ziskli a rentabilit do roku 2005 shodné

informuji o stabilni_situaci ve firmé CROY sr.0. Rok 2004 je charakteristicky lehkym

na obrazku (viz obr. 23

poklesem ¢i zhorSenim v ukazatelich absolutnich ziski Rok 2006 je v analyzovaném obdobi
zatim ve znameni nejvysSiho zlepseni ve viech ukazatelich. Ukazatel volného cash flow
nabizi zcela jiny pohled na podnik, ktery je blize popsany v subkapitole 6.5.2.

. stejné tak
popis ukazatele rentability v subkapitole 6.4.1.

Tab. 36: Klasické ukazatele vykonnosti firmy CROY s.r.o.

(v tis. K&) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Cisty zisk (EAT) 21339| 18500, 26446| 21893 20306 24569| 53934
EBT 30247 | 26575| 36787| 30470| 28436| 33574| 71174
EBIT 30390| 26593| 36787| 30503| 28567| 33590 71193
EBITDA 36168| 35714| 45533| 37858| 36178| 40850| 77686
FCF x| 31241| 43327| 46552| 52452| 69474| 123038
ROE v % X 15,01 1969| 1523 1314| 1463| 2746
ROA VY % X 10,34 14,1 11,33 gElN S o

Zdroj: vlastni zpracovani u¢etnich vykazii firmy CROY s.r.o.

Obr. 23: Klasické ukazatele vykonnosti firmy CROY s.r.o.

Klasické ukazatele vykonnosti firmy CROY s.r.o.I
150000 - SRR 30
25
g 100000 L 20
p 2
o PSS
> 50000 10
5
0 0
2001 2002 2003 2004 2005 2006
B Cisty zisk (EAT) mmmm EBT EBIT @ EBITDA
C3FCF —&— ROE v% —0—ROAV%

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazi firmy CROY s.r.o.
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dalsim grafu (viz obr. 24) ie . :
i ; (viz obr. 24) je zobrazen Vyvoj firmy podle riznych ukazatelg
\ \ y cazatel

yykonnosti. Jedna se o skladbu ukazatele rentability vlastniho Kapitilu (ROE), zisku pred
roky a zdanénim (EBIT) a ukazatele ekonomicka pridané hodnoty (EVA). v tomm -,rafzri
qoubi klasické i moderni ukazatele vykonnosti firmy CROY s.r.o behem slcdjvané!;ce)
obdobi. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu dosahuje kladnych hodnot po celé sledované

obdobi (podrobny popis tohoto ukazatele Jje v subkapitole 6.4.] ), pouze mirny pokles i
: i i b 4 Yy pokles je

patrny v roce 2004. Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty nam navic odhaluje opravdu

yrazny narust zroku 2005 na rok 2006. Kladné hodnoceni si zasluhuje i kombinace
ukazateli ROE a EVA, jak je z grafu patrné nedochézi mezi témito ukazateli k rozporu, prave

naopak, oba pozitivné kopiruji pozitivni rist i lehky negativni pokles svych hodnot

Obr. 24: Vyvoj firmy CROY s.r.0. podle riznych ukazateli vykonnosti

Vyvoj firmy CROY s.r.o. podle r&gfch:ka_za;lg

vykonnosti
80000 = 30
70000 + 2746
60000 | =
50000 + & 19,69 - 20
w
¥ 40000 |
. & 1523 15
2 30000 | 2
20000 10
10000 1
| 5
0 : ' -
10000 L2001 2002 2003T=5E 2004 ses JODS SRR A0UB ]

E=m EBIT mmmEVA o ROEV%

Zdroj: vlastni zpracovani (¢etnich vykazi firmy CROY s.r.o.
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zaver

Cilem mé diplomové prace bylo demonstrovat MOZnosti méfeni a fizeni vykonnosti ve

yybrané¢ firme CROY sro. a timto zpusobem ukézat moznosti aplikace teoretickych

yychodisek a metodickych postupi uvedenych v této praci. Pomoci analyzované firmy jsem

prezentovala._teoretické vyhody i nevyhody klasickych ukazateld i modernich méfitek

\}'-'kOI]HOSti podniku. Na zakladé vyhodnoceni téchto ukazateli jsem dospéla k zavéram. ze
kerych vyplynou ma doporuceni, jenz zminim na zaver této prace. Ekonomiku firmy jsem se
pokusila zhodnotit také pomoci predikce do budoucna, tj. sestavenim finanéniho planu na
budouci 3 roky. Tento finanéni pldn byl sestaven pomoci vytvorenych predpokladi. které
jsem zpracovala na zakladé informaci od vedeni oddéleni finanéniho controllingu firmy

CROY s.r.o.

Firma CROY s.r.o. je prosperujici firmou, ktera od devadesatych let zaznamenavé
dynamicky rust své finanéni sily. Po prelomu stoleti se stala generalnim zastupcem znacky
Daimler Chrysler AG, ¢imz ziskala jedinetnou moznost poskytovat své produkty vétsim a
vznamnéjSim zakaznikum. Kazdy rok se firma muze pochlubit vétsi zakazkou, na kterou
muze byt pySna. Jako napf. v roce 2001 to byla dodavka 39 ks univerzalnich nosicu naradi
MB UNIMOG U300 a U400 s pracovnimi nastavbami pro Ministerstvo dopravy CR. resp.
Reditelstvi silnic a dalnic, které byly uréené pro tdrzbu E-silnic. Dalsi vyznamné dodavky
vposledni dobé jsou pro povrchové doly. Zde se jedna o vozidla vybavena jako pojizdné
dilny, prepravniky osob, vozidla s hydraulickou rukou, valnikem apod.. Dalsim velkym
odbératelem je skupina CEZ - vyprostovaci vozidla pro hasice. V blizké budoucnosti se

planuje dodévka letistni iklidové techniky pro armadu Ceské republiky.

Po vypracovani finan¢ni analyzy u vybrané firmy jsem dospéla k zavéru, ze firma
(ROY sr.0. je pomémé kapitaloveé silny, stabilni a dynamicky se rozvijejici podnik. Béhem

YPracovani finanéni analyzy jsem se nesetkala se zavaznymi nedostatky ve financovani

fimy, které by mely vyrazné ovlivnit jeji budouci ¢innost. Pravé naopak., jak jiz zmifnovany
fnangi plan prezentuje, firma CROY s.r.o. zaznamend v roce 2007 jeSté vEtSl narust sve
S : : : gt 1o, srné silné kapitalové
finan¢ng stability. Zjisténymi klady u této firmy jsou napfiklad: pomémé siln¢ kapita

e : v oosoob o tendenci urditého poklesu
“zemi, stabi|ng vyie obézného majetku, velmi dobré fizeni zasob s tendenct urc p
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, budoucnosti, ziskovost, stale se ZvySujici

trzby, stile se vyrazné zlepsujici vysledek

hospodafent a faktor celkové zadluzenosti, ktery se v poslednich Jete

grovni. Zjisténé slabiny jsou opravdu ne Zenvmi
sazenymi
alé odchylky od kladné
s klesajici tendenci a jako
Aracenou prilezitost pro firmu CROY s.r.o. uvadim jeji nevyuzivani cizich zdroju, fi

guace a to u pridané hodnoty, ktera se Vv budoucny Vyviji

rma vse
hradi pouze z vlastniho kapitalu. Nevyuziva moznosti leasingu a tim padem naprosto prehlizi
niklady na cizi kapital. Nutno podotknout, 7e naklady na vlastni kapital jsou podstatné Vyssi
nez nklady na cizi kapital. Po tomto vy¢ty zjisténych kladu i zaporu je viak jisté, ze se jedna
o firmu, kterd se mize pySnit pevnym finan¢nim zdravim. Tato zmifiovana situace ji zarucuje,
zei pii zavaznych nezdarech v provozni ¢innosti & Pfi externim ohroZeni, tomuto tlaku odola

atento problém nebude mit markantnéjsi vliv na jeji finanéni situaci.

Cilem teto diplomové prace bylo hlubsi proniknuti do problematiky vyuzivani
Klasicky 1 modernich métitek vykonnosti firmy, zjisténi jejich pozitivniho i negativniho vlivu
pusobictho na podnikové finance a blizsi seznameni se samotnou finanéni analyzou. Cilem
zpracovani ucetnich vykazii ve formatu Microsoft Excel bylo vytvofit jednoduchy a
piehledny nastroj, ktery by soustfed'oval vsechny podstatné finanéni informace a zaroven,
ktery by umél modelovat rizné finanéni scénée. jak soucasného, tak budouciho vyvoje firmy
(ROY s.ro.. Myslim, Ze jsem tak vypracovala zaklad finanéniho nastroje, ktery by mohl
pomoci pfi finan¢énim fizeni firmy. Pro predstaveni této metodiky, uvadim nasledujici

obrézky.
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Obr. 25: Aplikace pripadové studie firmy CROY S.1.0.v
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Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazii firmy CROY s.r.o.

Obr. 26: Aplikace pr[padove studie f'rmy CROY s.r.o. v prostiedi MS Excel
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Zdroj: vlastni zpracovani uéetnich vykazi firmy CROY s.r.o.
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Velice podstatné bylo zjisténi, ze pouze v

ypocitané hodnotové

ukazatele samy o sobé

sestaci. Je také nutné vedet, o ¢em vypovidaji a &im mohoy byt zplisobeny jejich pripadné

yjkyvy @ prave k tomuto ucelu byla nejprve Zpracovana teoreticka ¢ast prace, kde je mozné

yto skutetnosti nalezt. V praktické Zasti jsem vychézela z ¢asti makroekonomicke analyzy,
SWOT analyzy, rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Tyto analyzy prezentuji piiznivou situaci
my CROY s.r.0. dnes i v budoucnu. Firma md podle mého nézoru velky potencial pro dalsi
expanzi na ceském trhu. Ve prospéch této mozné €Xpanze hovofi také finanéni plan, ktery
sem sestavila na budouci 3 roky. Zavérem makroekonomickeé analyzy i SWOT analyzy je
pfedevéim fakt, ze 1 pfes pozitivni rlst finanéni situace firmy CROY s.r.o. je zde patrna
gracend prilezitost ve forme nevyuZzivani cizich zdroji. Jednim z mych doporuéeni pro firmu
j¢ proto moznost vyuziti banky, jako dalsi mozny zdroj dlouhodobého financovani na Kryti
potreb firmy a jeji dalsi expanzi. Moznosti leasingu ¢i bankovniho uveéru by firmé umoznily
snazsi vyuzivani finan¢nich prostfedki. Toto mé doporuceni by v nasledujicich letech mohlo
sskuteénit vyhlidku na expanzi za hranice Ceské republiky. Kladnym faktorem je také
skutecnost, ze naklady na cizi Kkapital jsou levnéjsi oproti vlastnim zdrojim, protoze
nedochazi k rozmélnovani vlastnictvi, jedna se 0 méne rizikovy zdroj financovani z hlediska
nvestort apod.. DalSim doporuCenim je vyuzivani, kromé klasickych ukazateli zisku, také
modernich méfitek vykonnosti firmy. Napfiklad ukazatel EVA je pro hodnoceni efektivnosti
fimy vyhodny diky tomu, ze umoziuje ovliviiovat hospodafeni podniku na vsech jeho
trovnich ¢innosti. Tim lze dosahnout zvySovani vykonnosti podniku zapojenim vsech
pracovnikdi, nastavenim vhodnych méfitek vykonnosti a také jejich motivaci vazanou na
dosazeni této vykonnosti. Stinnou strankou tohoto ukazatele je mnoho uprav cetnich veli¢in,
keré slouzi k vycisleni vstupnich tdajii v podobé operativniho zisku a investovaného
kapitilu. Samotna mezinarodni konzultaéni firma Stern Steward & Co., jenz si nechala

patentovat ukazatel EVA. uvadi az 164 kroku uprav Gcetnich velicin.

Diky této diplomové praci jsem méla moznost Iépe pochopit, jaké jsou soucasne
Mzory na méfent vykonnosti firmy a zjistila jsem. ze tyto nazory nejsou rozhodné jednotne.
Uttidila jsem si predstavy a pojmy tykajici se méfitek hodnoceni a to jak klasickych tak 1
Modernich ukazateli vykonnosti podniku. Prostiednictvim provedenych vypoctu formou MS

Brcel jsem vice pronikla do problematiky hodnoceni financni siuace firmy.
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Zavérem bych také chtéla zminit,

Ze ma diplomov price byla sougasti
ientho vyzkumného grantu Katedry financ; a ucetnictvi na HF THL
n X

reseni
$ nazvem ,.Zpracovani

vyhodnoceni efektivnosti
dp-arova“é vyuky na Katedfe financi g ucetnictyi*
pocEs i

eleamingovych — vyukovych  materidla o multimedialné
» Jehoz cilem je, jak jiz samotny nazev
ppovidd, v roce 2007 kromé jiného, postupna Priprava multimedialnich materidlg g jejich
gansformace do online prostiedi pro predméty vyucované Katedrou financi a uéetnictvi

S cZ
hudou zpracovavany podle jednotného schématu, Pravé ma prace a jeji
u

vysledky se stanou
soucasti jednoho z pripravovanych kurzi, a to »I'vorby néstroji finanéniho fizeni podniku
yprikladech — praktické aplikace™, kdy bude vyuzita piipadova studie firmy CROY s.r.o..
Visledky diplomové prace budou déle modifikovany pro potieby e-learningového vyukového

materialu tak, aby nebyly zvefejnény citlivé informace.
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Priloha ¢.1



| Trzby za prodej zbozi
h”— Naklady vynalozené na prodané zbozi

387586 | 347303 | 319533 333943 | 338162 | 626063
== 262030 | 334730 | 281793 27291
z SbehodnNarte 913 | 290116 | 290424 | 542430
7 vikony 56869 | 52856 | 65510 | 46620 43827 | 47738 | 83634
[ X - 0 0| 17268 | 5182
Il 1. | Trzby za prodej viastnich vyrobk a sluzeb 0 1 EO24cH | 58162 | Tribs
_ ' Lo : 0| 15373 | 52140| 63004 | 67149 | 76804
2. | Zména stavu zasob vlastni éinnosti
0 0 1895 -319 -549 1013 351
3. | Aktivace 0 0 0 5 - 5 5
B W""""""a 59°"ffba _ 13467 | 15565 | 30225| 47375| 52460 | 59085 | 68978
gt 59‘{"‘-““’3 matsrialy a engrgie 5298 | 6150 | 20658 | 37365| 42011 46468 | 52377
B. 2 S""Zby 8169 | 9415| 9567 | 10010 | 10449 | 12617 | 16600
+ F’f'da“é “f’dma 43402 | 37291 | 52553 | 51066 | 53822 | 56815| 91811
C 050'9"" "a"“adv 9197 | 10929 | 12803 | 14116 17908 | 20296 | 25735
C 1 | Mzdové naklady 6750 | 8008 | 9403 | 10446 | 13201 | 14895 | 18987
2 l—()dményr ¢lenum organu spoleénosti a druzstva 0 0 0 0 0 OT 0
c 3 Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni T
pojisteni 2360 | 2828 | 3283 | 3528 | 4553 | 5223| 6572
|C 4 |Socialni naklady 87.(l 3l Wiz Shaa | Ssal Sqvell S47e
0. Dané a poplatky 53 74 110 119 119 119 189
|
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku 5778 | 9121| 8746| 7355| 7611| 7260| 6493
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 50 330 2675 2398 0 964 595
1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0| 2675 2398 0 964 595
.2 | Trzby z prodeje materialu 0 0 0 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
i a materialu
| 0 0| 1500 392 0 995 0
[F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 1500 390 0 995 0
(F2. ﬂ Prodany material 0 g g J g
. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
|G. provozni oblasti .
a komplexnich nakladu pfistich obdobi (+/-) 84 0 0 0 0 0 0
V. Ostatni provozni vynosy 1583 474 | 1461| 2573| 1319 2578| 8290
H Ostatni provozni naklady 54 159 623 411 855 829 222
V. Pfevod provoznich vynosu 0 0 0 0 0 0 0
= i 0 0 0 0 0 0 0
I Prevod provoznich nakladu
Provozni vysledek hospodareni
¢ [f.11-12-17-18 + 19 - 22 - (+/-25) + 26 - 27 + (-
28) - (-29)] 30037 | 17807 | 32907 [ 33644 | 28648 | 30858 | 68057
I----___'———--—_




Trzby z prodeje cennych papiru a podilu

Prodané cenné papiry a podily 0]
VIl Vynosy z dlouhodobeho finanéniho majetky 0 5 g g
‘ Vynosy z podilu ovladanych a fizenych osobach a v
Vi1, | uéetnich _'
jednotkach pod podstatnym vlivem
0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a
0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho
VL3, majetku 0 0 0 0 : . 5
VIl Vynosy z kratkodobéeho finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0 0
K. ] Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0 0
Fu(_’ Vlynosy z pfecenéni cennych papirl a derivati 0 0 0 0 0 0 0
‘L. Naklady z precenéni majetkovych papiru a derivatu
. 0 0 0 0 0 0 0
‘M Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve
| i finanéni oblasti (+/-) 50| -297| -116| -230 0 0 0
X | Vynosove Groky 1001) 414| 312| 103] 48] 66| 155
FN' Nakladové Uroky 143| 18 T T
Xl | Ostatni financni vynosy 312614090 | 7991 1356| 3964 | 5179| 6736
0 Ostatni finanéni naklady 3724| 5421| 4539| 4830 4093| 2513| 3755
| XIl. | Prevod finanénich vynosu 0 0 0 0 0 0 0
P | Prevod financnich nakladu 0 0 0 0 0 0 0
Finanéni vysledek hospodareni
5 [[.31-32+33+37-38+39-40-(+/-41)+42-43+44-
45 +(-46) - (- 47)] 210| 8768 | 3880| -3174| -212| 2716| 3117
Q. Dan z pfijmu za béznou éinnost 8908 | 8075[10341| 8577 | 8130| 9005|17240
Q1. - splatna 8908 | 8075(10341| 8577 8130| 9005|17240
Q2. - odlozena 0 0 0 0 0 0 0
L " | Vysledek hospodareni za béznou Cinnost 21339 | 18500 | 26446 | 21893 | 20306 | 24569 | 53934
| Xl | Mimotadné vynosy 0 18 8 0 O_'_ 0 0
R Mimofadné naklady 0 18 8 0 0 0 0
S Dafi z pfijmu z mimofadné &innosti 0 0 0 0 0 0 0
Al - splatna 0 0 0] 0 0 0 0
15-2- - odlozena 0 0 0 0 0 0 0
E‘ Mimofadny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0 0 0
Prevod podilu na vysledku hospodareni
‘W spoleénikim (+/-) 0 0 0 0 0 0 2
B Vysledek hospodarfeni za ucetni abdobi (+/-) 21339 | 18500 26446 [ 21893 | 20306 24569 | 5393
30247 | 26575 | 36787 | 30470 28436 | 33574 | 71173

| Vysledek hospodareni pred zdanénim




]

—

2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006
omaten! AKTIVA
ARTIVEGEL KE 159997 | 198162 | 177096 | 209790 | 215241 | 218802 | 326880
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
rf Dlouhodoby majetek 0 0 0
|B: (F. 04h+d12; :Z:mom' o ] 94781 | 59805| 63277 59681 | 49014 | 42099| 41069
[N e Rt L 0 e T i 8]  191] 148
g | 1. |Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 OJ 0 0
i 2 [._'—N_ehmomé vysledky vyzkumu a vyvoje J 0 0 0 5 0 0 [ 0 0
s R 0 0 0 o [0y WD
. 4. | Ocenitelna prava 0 (A 0 0 QL 0 0
' 5. | Goodwill (+/-) 0 0 0 0 0] 5 =
‘ 6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek | 0 0 15 28 QL 2 _2-_‘6
7 Nedokonceny dlouhodoby nehmotny |
4 ma]etek 0 0 13 0 0 0 0
i Poskytnute zalohy na diouhodoby '
i i nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0
81| Dlouhodoby hmotny majetek 54781 59805| 63249 | 59653 | 49006 | 41908 | 40921
'BIL 1 |Pozemky 2330 2330| 2330 2330 2330( 2330] 2330
L
‘ 2. | Stavby 43128 | 46403 | 43201| 40264 | 37482| 34801| 32220
[s tatné movité véci a soubo 3
A e 6613| 9580 7931| 6686| 7974| 4240 5634
4. | Péstitelske celky trvalych porostd 0 0 0 0 0 0 0
| 5| Zakladni stado a tazna zvifata 0 0 0 0 0 0 0
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 2311 1233 0 0 0 0 0
7. | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 399 259 348 273 468 B3l 737
8 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
" | majetek 0 0] 9439, 10100 752 0 0 |
9. | Ocefovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) 0 0 0 0 0 0 0|
Bl | Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0
|BIll. 1. | Podily v oviadanych a fizenych osobach 0 0 0 0 0 0 0
Podily v ucetnich jednotkach pod
i e podstatnym vlivem 0 0 0 0 0 0 0
. 3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0] 0 0 0 0 0
' Pujéky a uvéry ovladanym a fizenym
| 4. | osobam a uéetnim jednotkam pod 0
‘ podstatnym vlivem 0 0 0 0
[P ] B 0 0
| 5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
\Hpo\" , 7 T 0 0 0 0 0 0 0|
+_© | Pofizovany diouhodoby finanéni majete
4 \Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
i finanéni majetek 5 0 0 0 0 0 0

e —




| 2000 | 2001 | 2003 | R
Oznacen AKTIVA 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Obézna aktiva
C e 105108 | 138146 112886 | 149859 | 165244 176647 | 285688
E : e 20152 38198 | 34084 | 60551| 38552| 58199| 73929
2. | Nedokonéena vyraoba a polotavary 0 '_'_'_%_J—:ﬂ—-sgos— 1?1 17| 20645 22353 | 22732
3| vyrobky “_‘—"0—-—-———6—~—-___0_____5E% 1027 | 1831| 2182
4 | Zvitata __'_"D—'_‘_‘—{‘J— 5 —-—-_.6 g g 0
e, | 0
5. | Zbozi 20166 | 38198 | 1769
6. | Poskytnute zalohy na zasoby 0 0 _‘_‘_f;‘ 42853 16880 34015| 49016
c.ll Dlouhodobé pohledavky 11 3 138 : ; :
c.Il. 1. | Pohledavky z obchodnich vztahu 11 . i Cely 367
e e 3] 138 O/|SST 367 |5 %67 | niaer
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi
2 osobami 0 0
: = . 0 0 0 0 0
Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod
‘ 3 podstatnym vlivem . 0 0 0 0 0 0 0
4 Pohledavky za spolecniky, ¢leny
" | druzstva a za Ucastniky sdruzeni 0 0 0 0 0 0 0
‘ 5. D.Oi?adné ucty aktivni 0 0 0 0 0 0 0
6. | Jine ?ohlfeda\fky‘ : 0 0 0 0 0 0 0
7. | Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 0 0 0
[C.Il.__| Krétkodobe pohledavky 58671| 45017 31590 88911| 82938 75893| 64773
C lil. 1. | Pohledavky z obchodnich vztahi 56637 | 42851| 31559 | 88295 81142 73286 62622
9 Pohledavky za ovladanymi a fizenymi
" | osobami 0 0 0 0 0 0 0
3 Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod
| podstatnym vlivem 0 0 0 0 0 0 0
4 Pohledavky za spolecniky, cleny
" | druzstva a za ucastniky sdruzeni 0 0 0 0 0 0 0
5 Socialni zabezpeéeni a zdravotni
" | pojisténi 0 0 0 0 0 0 0
6. | Stat - dafové pohledavky 2034 | 2148 0 595 1331 0 0
7. | Ostatni poskytnuté zalohy 0 0 0 0 445 1999 1484
8. | Dohadné Uéty aktivni 0 0 0 0 0 610 637
9. | Jiné pohledavky 0 18 31 21 20 =2 30
[V | Krétkodoby finanéni majetek 26260 | 54928| 47074 397 | 43387 42188146618
C.IV. 1| Penize 183 37 578 288 398 339 342
- 2.| Uety v bankach 26077 | 54891 | 46496 109 | 42989 | 41849 146277
! 3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0 0
i 4.| Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0
D {Casové rozligeni 108! 434 933| 250 983 S6( 123
D1 1. | Naklady pfistich obdobi 58 87 452 104 391 56 128
2. | Komplexni naklady pristich obdobi 0 0 0 0 0 0 =
____ 3 | Pfimy pfistich obdobi 50 347 481 146 592 0




ASIVA CELKEM
P e 159997 | 198162 177096 [ 209790 | 215241 218802 | 326880
A Viastn e 117258 | 129206 | 139401 | 148071 | 160941 174848 | 218008
R Zaiaco KRR 1001 100] 100] 100] 100 100 100
Al 1. |Zakladni kapital 100 100 100 100 100 100 100
2. | viastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 0 0 0
3. | Zmény zakladniho kapitalu (+/-) 0| 0 0 0 0 0 :
Al Kapitalové fondy ol 0 0 0 0 0 0
A ll. 1. | Emisni azio 0 0 0 0 0 0 0
| 2 | Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
i Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a
3| zavazki (+1-) 0 0 0 0 0 0 0
| Ocenovaci rozdily z precenéni pfi
4| premeénach (+/-) 0 0 0] 0 0 0 0
| Rezervni fondy, nedéliteiny fond a ostatni
AL fondy ze zisku 1791F 479 |79 rgll. 179l SHrol. N7e
A lll. 1. | Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 179 179 179 179 179 179 179
2. | Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0 0 0
AV Vysledek hospodareni minulych let 95640 | 110427 | 112676 | 125899 | 140356 | 150000 | 163796
A IV. 1. | Nerozdéleny zisk minulych let 95640 | 110427 | 112676 | 125899 | 140356 | 150000 | 163796
2. | Neuhrazena ztrata minulych let (-) 0 0 0 0 0 0 0
\Vlysledek hospodareni bézného uéetniho obdobi
(+1)
AV, Y T
sk a sty pinem rozeana | 24339| 18500| 26446 21893| 20306| 24569| 53934
B. Cizi zdroje 40702 | 64347 | 36898 | 61028 | 53519 | 43215| 107934
B.I Rezervy 50 347 231 0 0 0 0
B.I. 1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu 0 0 0 0 0 0 0
2. | Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0 0 0
3. | Rezerva na dan z pfijmu 0 0 0 0 0 0 0
_ 4. | Ostatni rezervy 50 347 231 0 0 0 0
Bl | Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 g g
B0 1 'Evazky z obchodnich vztahu 0 0 0 0 0 = 5
2. | Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 0 0
Zavazky k uéetnim jednotkam pod
3. | podstatnym viivem 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky ke spoleénikum, clenum druzstva a
4| Gcastnikum
sdruzeni 0 0 0 0 0 0 0
5. | Dlouhodobé prijaté zalohy 0 0 0 0 0
6. | Vydaneé dluhopisy 0 g 0 0 0 0 0
7. | Dlouhodobé sménky k Ghradé | 0] 0
0 0 0 0 :
8. | Dohadné uéty pasivni P__._O_ = 0 0 0 0 0
__________?__._Jﬂé zavazky 0 g 0 0 0 0 0

10| Odiozeny danovy zavazek

F




Bl Kfatkfﬂdc’bé‘ Zé“az"\f : 40652 | 64000 | 27228 51349 | 53519 43215 | 107934
PR ioashy = cohodnich vetahy | 39056 | 62547 | 16414 [ 30017 | 33641 | 33012 | 52279
2 | zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 ______0‘ =
S —— kel 0 0 0 0
3 Zavazky k Ué?tnlm jednotkam pod
: dstatnym vlivem
| s Al 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikum, ¢lenum druzstva a
4 | Ucastnikim
sdruzeni 0 0 0 0 0 0 0
| 5| Zavazky k zaméstnancum 410| 669| 702| 849] 1142 889] 1369
| 6 Za‘vazky‘ze soc_:_i.alniho zabezpeceni a
| " | zdravotniho pojisténi 273 481 486 582 807 608 978
7.| Stat - dafove zavazky a dotace 854 235| 5809| 5644 | 12281| 7840 24787
8. | Kratkodobe pfijate zalohy 0 0 145| 10331 685 100 2916
9. | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
10. | Dohadne ucty pasivni 0 0] 2997| 3619| 4963 766 | 20605
11. | Jiné zavazky 59 68 675 307 0 0 0
|B_ V.| Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0| 9439 9679 0 0 0
|g. IV 1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0| 9439| 9679 0 0 0
! 2. | Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0 0 0
_ 3. | Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0 0 0
Gl Casové rozliseni 102478 257 797 691 781 739 938
C.l. 1. |Vydaje pristich obdobi 532 392 370 691 776 739 938
2. | Vynosy pistich obdobi 489| 2185 427 0 ) 0 0
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Finanéni ukazatele: Prumérna rentabilita vlastniho Kapitilu

T Podily na celkovych vinosech odyistvi v %
I kategone Tt Ll
I'vori hodnotu (ROE = r.) rozdl |ROE>T. (be Bone N kategoric E—
e ~ 1 (Deznzikovi sazha) rozdil ROE > 0, ale < nez r rozdil b4 7 :
e [ Nazes rok 2000 rok 2001 01-00 | rok 2000 rok 2001 o e ?UnIJ :I:Imc_ ROE = 0 rozdil
[ Dobyvani energet. surovin 4,56 x 00 = — ‘,,4 - UIT rok 2000 | rok 2001 | 01.00
(B [Dobyvini ost.nerost Surovin 1341 gd il 19,43 35,12 15,7 30,83 wlj; -‘:.h e ‘1
T [Dobyvini nerost.surovin <L) Jir e 1,77 2904 282 a1 15 z::: 3:‘4 ——
A Wnn a tabakovy 42,94 37,90 -5,0 13,18 19,92 6.7 26‘04 ﬂ;« : |‘4 I:.l'.:] — B
17 |Textilnt prumys! " lo\i?" 30,99 10,7 20,88 11,28 9.6 43:50 Liﬂ] .3:! 15._1-; I:;j; :i
1 |0dév.priim. zprac kozes “‘f 1"-3f -25.6 217 2,38 0.2 19,56 1558] 40 w620 67 294
DB ?mlmaodc\\'nl prum -; ~‘?-h- 43 17,56 9,70 219 39,26 3172 7.5 20,84 31,97 ||:1
DC [Kozedzlny pmm)ﬁlﬂ i ZSSH-LLE 22,01 20,79 a7 el - 2570]  s219] 265
DD |Dievozpracujici primys! s il -5.3 2783 26,63 12 374 13,11 94 1930 1639] 29
71 [Vyroba viakniny, papiru 49,19 52,67 3:5 20,21 12,40 -7.8 2 22,56 154 23,48 12,38 -11;1
22 [Vydavatelstvi a tisk e Ak .2 19,49 16,65 2,8 18,00 5,75 | o 2404 3345 9,3
DE |Papir a polygraf primys] 45,59 46,34 0.8 19,97 13,85 -6,1 10,74 20,23 9.5 23,70 19,57 -4,1
DF |Koksovani, zpracovani ropy X x x X . o E 3
DG |Chem. a farmaceut prim 20 27681 L7 10,30 16,71 64l z2s0o]  aan7| ng|  278s|  in4s]  -1ea
DH |Gumaren.a plastikar. prum 60,99 52,59 54 5,69 12,52 6,8 28,96 29,75 0.8 436 5,13 0.8
0l |Prim skla keram..porcel., st.hm 51,71 52,87 1,2 13,32 9,62 3.7 24,86 2831 15 10,12 930 009
27 |Vyroba kovil, hutni zpracovani 67 9,97 L7 5.98 soa] 09 33,87 354 07 as49|  soa4s 20
28 [Vyr kov konstrukei apod 40,40 40,71 03 14,70 16,29 1.6 20,80 17,89 29 2400 2511 1,0
D) |Vyrkovaa kovodél vyt 20,25 15575 -0,5 8,58 8,63 0,0 29,96 29,24 07 41,21 4238 1.2
DK |Vyroba stroju a zafizeni 29,55 30,59 1,0 14,22 16,33 2,1 38,63 30,72 7.9 17,59 35 4.8
Vyr kanc strojil a poéitacu 79,65 0,00 -719.6 0,00 0,00 0,0 0,00 x 2035 97,38 77.0
31 |Vyrel.stroji a phistroji 61,54 64,64 311 15,59 11,06 4.5 4,59 14,17 96 18,28 10,14 £.1
Vyr radio. tel pristroju 61,79 36,03 -25.8 0,74 333 26 239 1384 314 35,09 26,80 83
33 |Vyr.zdrav. a opt. phistroju 60,13 54,43 -5.7 15.56 30,67 15,1 11,31 215 8.2 13,00 11,75 -1,2|
DL |Elekmcke a opticke pristroje 61,86 4963 12,2 9,79 10,74 1,0 4,45 18,40 14,0 23,90 21,23 2
34 |Vyr.dvoust motor.vozdel 82,11 27,50 -54,6 7,16 60,24 53,1 5,40 6,88 1,5 533 5,38 0,0
35 {Vyr.ost.dopravnich zafiz 17,04 16,09 -1,0 6,66 1,50 5,2 12,12 17,81 5,7 64,18 64,60 04
DM \:uoba dopravnich prostredki 75,38 26,34 -49.0 711 54,26 472 6,10 799 1.9 11,41 11,40 0.,0]
36 | Vyr nabytku, ost.prium 63,99 6331 -0.7 15,48 2,78 -12,7 9,13 17,39 83 11,39 16,52 3,1
37 |Zprac.druhotnych surov X X X x x X X 24,90
DN |Zprac.prim jinde neuved 61,39 59,60 -1.8 18,81 2,50 -16,3 9,17 20,55 114 10,63 17,35 6,7
D |Zpracovatelsky prumysl 47,80 3388 -139 11,03 21,24 10,2 20,44 2321 2,8 20,72 21,67 09
40 |Vyr a rozvod el.,plynu 4549 3933 6.2 386 17,51 13,7 4495 4248 2.5 5,70 0,68 -5,0)
41 [Uprava a rozvod vody 31,62 3198 04 845 938 0,9 58,00 58,16 0.2 1.92 x
E  |Elektrina,plyn,voda 44,42 38,78 56 4,21 16,90 12,7 45,96 43,66 -23 541 0,66 4,7
Prumysl celkem 4554 33,13 -124 9,63 21,03 114 26,99 28,13 1,1 17.84 17,7 0.1
F |Stavebnictvi 42.00 56,92 14,9 2421 18,26 -6,0 22,83 17.11 -5,7 10,96 112 3.2
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