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Abstract

ANTOSOVA, L. Using EVA to assess the performance of the company MND a.s. Di-
ploma thesis. Brno: Mendel University, 2015.

The aim of this thesis is to propose measures to improve performance of the com-
pany MND a.s. based on the evaluation of the performance of the examined com-
pany and comparison with the comparable companies. The literature review deals
with the basic aspects related to enterprise performance evaluation. In practical
part is theoretical knowledge applied to the specific company MND a.s. and to its
competitors. First is evaluated financial situation of the companies. Subsequently,
are calculated economic values added by using the transformation of accounting
data on net operating assets, net operating profit after taxes and are calculated
weighted average cost of capital. At the end is MND a.s. compared with entire
branch by system INFA.

Keywords

Company performance, classic indicators, modern indicators, economic value add-
ed, INFA.

Abstrakt

ANTOSOVA, L. Vyuziti ukazatele EVA pti hodnoceni vykonnosti spole¢nosti
MND a.s. Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2015.

Cilem diplomové prace je navrhnout opatieni ke zvyseni vykonnosti spole¢nosti
MND a.s. na zakladé zhodnoceni vykonnosti zkoumané spole¢nosti a komparace se
srovnatelnymi podnikatelskymi subjekty. Literarni reSerSe pojednava o zakladnich
aspektech hodnoceni vykonnosti podniku. V praktické ¢asti jsou teoretické po-
znatky aplikovany na spolecnost MND a.s. a jejiho konkurenta. Nejprve je zhodno-
cena financ¢ni situace spolec¢nosti. Poté jsou vypocteny ekonomické pridané hodno-
ty spolecnosti pomoci transformace Ucetnich dat na Cista operativni aktiva, ¢isty
operacni vysledek hospodareni a vypocteny vazené primeérné zaklady na kapital.
Nakonec je spolecnost MND a.s. porovnana s odvétvim prostrednictvim systému
INFA.

Klicova slova

Vykonnost podniku, klasické ukazatele, moderni ukazatele, ekonomicka pridana
hodnota, INFA.
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1 Uvod

KaZzdy podnikatelsky subjekt by mél prostrednictvim své ¢innosti napliiovat pre-
dem stanovené cile a oCekavani. V nékolika poslednich desetiletich se objevily sna-
hy o implementaci riznych pristupt, jejichz spole¢nym cilem bylo zefektivnéni
podnikové cinnosti a zvySovani podnikové vykonnosti. V soucasnosti je hlavnim
cilem podnikani maximalizace hodnoty pro vlastniky, nebot oni vloZili do podni-
kani své prostredky a myslenky a nesou nejvétsi riziko.

Hodnoceni vykonnosti predstavuje v obecném smyslu srovnani vynaloZeného usili
a rizik s vyslednym efektem. V pripadé, Ze stanoveny cil prekraCuje moZnosti jed-
notlivce, tak musi dojit ke spojeni vice jedinct, kteri spole¢nymi silami vytvoii
vyssi konecny efekt. NejvlivnéjSim nastrojem pro vznik hodnoty je podnik, ktery
nasobi Usili ¢clovéka a umoziiuje spole¢ny vykon vice lidi.

Kritériem pro hodnoceni vykonnosti podniku je, jestli se mu vytvareni hodnoty
dari a do jaké miry. Nejvyssi hodnotu bude tvorit podnik, ktery bude nejlépe, tedy
nejucinnéji a nejucelnéji, vyuzivat své zdroje. Z tohoto dlivodu musi mit podnik
jasnou predstavu, ceho chce dosahnout. Musi vymyslet, jak této predstavy dosah-
nout co nejlépe, jak se odliSit od konkurence a musi stanovit strategii, ktera definu-
je, co se bude délat a jakym zptisobem.

Aby byl podnik uspésny a tvoril hodnotu, je tfreba mit definovanou dobrou strategii
a také mit zazemi a zdroje pro jeji realizaci. Je nutné priibézné kontrolovat, jestli se
strategie stava realitou. Za timto Ucelem je potrebné mérit a hodnotit vysledky
podnikovych Cinnosti. Pficemz podstatou je, jestli podnik pti plnéni poZadovanych
cili nesesel z cesty a jestli neni potieba tuto cestu zménit, aby bylo téchto cild do-
sazeno.

Rizen{ vykonnosti je velmi sloZity proces, ktery klade na manaZery spole¢nosti vy-
soké naroky. Vysokou diileZitou ma pravé nastaveni kritérii pro méreni a hodno-
ceni vykonnosti, urceni cilovych hodnot jednotlivych kritérii a také rozhodovani
o pripadnych napravnych opatienich. ManaZeri také museji stanovit, co bude kdo
délat a vymezit odpovédnosti a pravomoci. Vzajemné vztahy mezi jednotlivci podi-
lejicimi se na tvorbé hodnoty tvoii systém pro tvorbu hodnoty.

ManaZeri by se méli pokusit, aby rozvinuli vlastnosti kazdého jednotlivce plné
v souladu s podnikatelskymi cily. Méli by byt zaméstnanciim napomocni uspokojo-
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vat jejich osobni potieby a plnit jejich touhy, a to prostiednictvim odmény za pri-
nos jednotlivce pfi vyvoji hodnoty podniku. Tyto odmény tvori penézni ohodnoce-
ni a moznost profesniho ristu.

Podnik je tedy nastrojem, jehoZ prostrednictvim zdroje poskytuji uzitek, pricemz
hlavnim cilem podnikani se stala maximalizace hodnoty pro vlastniky. Podnik pri-
nasi svou podnikatelskou Cinnosti uzitek nejen sam sobé a vlastnikim, ale také
ostatnim zajmovym skupinam.
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2 Cil prace

Cilem diplomové prace diplomové prace je navrhnout opatieni ke zvysSeni vykon-
nosti spolecnosti MND, a.s. na zakladé zhodnoceni vykonnosti zvolené spolecnosti
a komparace se srovnatelnymi podnikatelskymi subjekty. Tato opatreni budou
naviena tak, aby spolecnost MND a.s. byla schopna efektivnéji fungovat a dosaho-
vat tak lepsich vysledki nez jeji hlavni konkurenti.

Ke splnéni hlavniho cile je nutné naplnéni dil¢ich cili:
— studium teoretickych vychodisek z aktualnich literarnich a jinych informac-
nich zdroj,
— finan¢ni analyza spole¢nosti MND, a.s.,
— finan¢ni analyza zvolenych konkurenc¢nich subjektt,
— vypocet ukazatele EVA spolec¢nosti MND, a.s.,
— vypocet ukazatele EVA zvolenych konkurencnich subjektd,
— komparace vysledki prostrednictvim benchmarkingového systému INFA,
— navrh opatreni ke zvySeni vykonnosti spolecnosti MND, a.s.

Diplomova prace bude rozdélena do dvou hlavnich ¢asti, a to na literarni reSersi
a vlastni praci. Literarni reserSe bude vénovana teoretickym vychodisklim hodno-
ceni vykonnosti podniku. Vybrané metody budou stru¢né charakterizovany a bu-
dou porovnany nazory jednotlivych autorli na tyto metody. Nejprve bude teoretic-
ka c¢ast zamérena na klasické ukazatele méteni vykonnosti, nasledné na moderni
ukazatele méreni vykonnosti. Zavér bude vénovan ekonomické pridané hodnoté
a benchmarkingovému diagnostickému systému financ¢nich indikatorda INFA. Eko-
nomicka pridana hodnota slouZzi k posouzeni realné ekonomické vykonnosti pod-
niku a pro jeji vypocet je nutna uprava ucetnich vykazi pro ziskani Cistych opera-
tivnich aktiv (NOA), Cistého provozniho zisku po zdanéni (NOPAT) a vypocet pri-
mérnych vazenych nakladi na vlastni kapital (WACC).

Vlastni prace bude obsahovat charakteristiku spole¢nosti MND, a.s., profil odvétvi
a konkurencnich spolec¢nosti. Nasledné probéhne zhodnoceni finan¢ni situace spo-
leCnosti MND, a.s. a konkurencnich subjekti. V dalsi ¢asti vlastni prace bude vypoc-
tena ekonomicka pridana hodnota spole¢nosti MND, a.s. a konkurencnich subjekti
a nakonec bude spolecnost MND, a.s. porovndna s odvétvim a podniky tvoricimi
hodnotu prostrednictvim benchmarkingového diagnostického systému finan¢nich
indikatort INFA.
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3 Literarnireserse

Pro Uspésné naplnéni cile diplomové prace je potieba prostudovat danou proble-
matiku v odborné literature. Tato kapitola pojednava o zakladnich aspektech sou-
visejicich s hodnocenim vykonnosti podnikli. Vyznamna cast kapitoly se zabyva
ukazatelem EVA, jeho charakteristikou a transformaci dat pro jeho vypocet. Zavér
kapitoly se vénuje benchmarkingovému diagnostickému systému financ¢nich indi-
katort INFA.

3.1 Vykonnost podniku

Vykonnost v obecném pojeti znamend ,charakteristiku, kterd popisuje zpiisob, re-
spektive priibéh, jakym zkoumany subjekt vykovdvad urcitou cinnost, na zdkladé po-
dobnosti s referencnim zptisobem vykondni (priibéhu) této cinnosti. Interpretace této
charakteristiky predpoklddd schopnost porovndni zkoumaného a referencniho jevu
z hlediska stanovené kriteridlni skdly.“ Cinnost, jejiZz vykonnost posuzujeme, musi
byt cilové zaméfend. Pro zdlGraznéni cilového zaméfeni Cinnosti se rozliSuji dvé
dimenze vykonnosti, a to efektivnost a i¢innost. (Wagner, 2009)

»Vykonnost je jednoduché ceské slovo, které v prostiedi ekonomiky nebo priimyslu
znaci schopnost jednotky dosahovat urcitych vysledkii srovnatelnych na zdkladeé urci-
tych danych kritérii s vysledky jinych jednotek. Tyto vysledky se jaksi z principu ro-
zumi jako vysledky vyjddrené v kladnych hodnotdch. Vykonnost je navic pokldddna
za schopnost dosahovat takovych vysledkii po urcitou dobu. Samo slovo se miiZe
vztahovat k radé konkrétnich prikladii, nicméné ve spojeni s pojmem podnik pochopi-
telné do znacné miry ztrdci svou konkrétnost. Vykonnost podniku totiZ nardZi na je-
den zdkladni problém a tim je, jak ji mérit, jak ji objektivizovat. Navic samoziejmé
plati, Ze na vykonnost Ize nazirat z riiznych osobnich tihlii a pohledii a tedy toto slovo
bude mit jiny obsah pro majitele spolecnosti, jiny pro zaméstnance, jiny pro konku-
renta, jiny pro manazera podniku.” (Kislingerova, 2009)

Fibirova a Soljakova (2005) uvadéji, Ze vykonnost je v nejobecnéjsi podobé pouzi-
vana v souvislosti s vymezenim samotné podstaty existence podniku v trznim pro-
stredi, jeho UspésSnosti a schopnosti preziti v budoucnosti, pricemz preziti podniku
v trznim prostredi zavisi na jeho schopnosti zhodnotit svoji ¢innosti vynaloZené
zdroje a vytvorit zisk.
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Z vyse uvedenych definic od nékterych autori zabyvajicich se danym tématem je
zjevné, Ze neexistuje jedina definice, ktera by charakterizovala vykonnost podniku.
Tato skutecnost mliZe byt ovlivnéna také tim, Ze rizné podnikatelské subjekty maji
riznorodé cile.

Jako vhodné méritko vykonnosti podniku se ukazuje hodnota podniku, protoze
jako jedinad vyZaduje k méfeni kompletni informace. Podniky se zamétuji na rist
hodnoty jako zdkladni cil podnikani a jeho naplnéni jsou podiizeny vSechny aktivi-
ty podniku. Pro maximalizaci hodnoty musi vedeni podniku usilovat o co nejvétsi
prinos pro vlastniky v podobé rostouci hodnoty jejich vlastnického podilu. Dlou-
hodobé dosahovani hodnoty ale nelze dosahnout bez uspokojovani zajmovych
skupin. Zaroven je nutné i dodrzovani etickych principt a spolecenské odpovéd-
nosti. (Pavelkova a Knapkova, 2012)

Hodnota podniku je podle Marika et al. (2007) ,ddna ocekdvanymi budoucimi pri-
jmy (bud’ na trovni vlastnikii, nebo na urovni investorti do podniku) prevedenymi
(diskontovanymi) na jejich soucasnou hodnotu (angl. present value)"“.

Rizeni hodnoty predstavuje systém, strategie, procesy, analytické techniky
a vykonnostni méritka i kulturu celého podniku. Mélo by obsahovat (Pavelkova
a Knapkova, 2012):

— strategické planovani a rozpocCtovani,

alokaci kapitalu,

méreni vykonnosti,

systém odménovani manazerd,
interni komunikaci,

externi komunikaci.

Fabozzi a Peterson Drake (2009) upozornuji na to, Ze cestou k vytvoreni hodnoty
je strategie spolecnosti. Strategicky plan tvori cestu, kterou spolecnost sleduje, aby
bylo dosazeno jejich cil{, a to prostrednictvim co nejlepsiho vyuziti aktiv. Zpiisob,
jakym lze pridat hodnotu, je investovat do projektd, které maji kladnou ¢istou sou-
Casnou hodnotu, pricemZ pozitivni Ccisté soucasné hodnoty pochazeji
z komparativnich a konkuren¢nich vyhod nad jinymi spolecnostmi. Také zdtraz-
nuji, Ze dlouhodobé finan¢ni planovani je méné podrobné nez kratkodobé, ale neni
méné dulezité. ProtoZe dlouhodobé planovani pomaha udrzet finan¢ni manaZzery
zaméiené na cile a strategie, vedouci pravé k dosazeni hodnoty.
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Fabozzi et al. (2011) uvadéji, Ze na dokonalém kapitadlovém trhu lze maximalizovat
bohatstvi vlastnikli daného podniku pomoci pravidla trzni hodnoty. Toto pravidlo
obsahuje pokyny vedouci k dosaZeni nejlepsich zajmi vSech podnikovych akciona-
. Na dokonalych kapitalovych trzich dochazi v rozhodovacim procesu k oddéleni
finan¢ni a provozni oblasti. V provozni oblasti je snaha o vybér optimalni produkce
a ve financni oblasti o vybér optimalni struktury spotireby prostiednictvim ptjcek
nebo pijéovani na kapitalovém trhu. Ukolem managementu je vytvaret bohatstvi
tim, Ze najde produktivni prilezitosti s primérnou mirou navratnosti piresahujici
trzni sazbu. Na nedokonalych kapitalovych trzich neni maximalizace hodnoty pro
akcionare tak jasna. TrZni hodnota podniku neni jednoznatné urfena pevnym
vztahem mezi rizikem a vynosem. A protoZe zde nejsou financni a provozni roz-
hodnuti oddélena, tak maximalizace hodnoty probihda kombinaci obou druhti roz-
hodnuti. Pti zajisténi dosahovani hodnoty vlastniki je vhodné pouzivat motivacni
programy pro manaZzery, pripadné systémy kompenzaci, aby byl management mo-
tivovan k plnéni preferenci vlastniki.

Marinic¢ (2008) v souvislosti s vykonnosti podniku uvadi nasledujici skute¢nosti:

— schopnost nejvice zhodnotit vloZeny kapital a zvySovat hodnotu podniku ve
stale silici hospodarské soutéZi ma jenom podnik s adekvatni vykonnosti, kte-
ra dosahuje lepsich finan¢nich vysledki nez konkurence,

— nezbytnym predpokladem vysoké vykonnosti podniku je viidcovstvi
v hospodarské soutézi, jehoZ nelze na trhu docilit bez prevahy nad rivaly,

— jednim z nejdileZitéjsich akceleratort (value driver) je tedy konkurencni vy-
hoda, kterou disponuje podnik nabizejici lukrativni a zakazniky (trhem) nejvi-
ce zadané produkty, vyrabéné s nizsimi ndklady nez konkurence, coz ji
v kone¢ném disledku umoziuje stanoveni vyhodnéjsi konec¢né ceny,

— o uspéchu podniku rozhoduje tspéSnost produktu (vyrobku, sluzby) na trhu
(u zdkaznikl) a v kone¢ném diisledku predevsim jeho cena a kvalita vnimana
zdkaznikem.

Jednotlivi autofi maji na hodnotu podniku rtizné nazory. Kazdy z nich uvadi jiné
faktory, které maji na hodnotu a tedy i vykonnost podniku vliv. Z toho je patrné, ze
dosahovani hodnoty a vykonnosti podniku je sloZity proces, ktery zavisi na spousté
Ciniteld a je nutné je vzajemné provazat a korigovat, aby byly naplnény cile spolec-
nosti.

Diivodli pro hodnoceni podniku je mnoho. Zakladnim kritériem, které ma vliv na
hodnoceni podniku je ucel kjakému ma hodnoceni slouZit, pfipadné komu. Vo-
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chozka (2011) rozliSuje hodnoceni podniku podnikem samotnym, hodnoceni
z divodu vlastnické zmény ve spolecnosti a hodnoceni podniku ze strany externich
subjektli. Hodnoceni podniku podnikem samotnym dale pak déli na potifeby ma-
nagementu, kdy management vyuZiva hodnoceni jako zpétnou vazbu své Cinnosti
a potfeby majiteli, pro néz je tato hodnota ukazatelem jakym smérem a jakou
rychlosti se jejich ,bohatstvi“ vyviji. Pfi hodnoceni z divodu vlastnické zmény ve
spolecnosti je pro prodavajiciho i kupujiciho nutné znat trzni hodnotu spolecnosti,
kterou je nutné upravit o subjektivni aspekty. Pfi hodnoceni podniku ze strany
externich subjekti je diilezitd zejména schopnost podniku platit své zavazky
a informace o finan¢ni stabilité.

Kislingerova (2010) uvadi, Ze kazdy uzivatel sleduje jen takové informace, které
jsou pro néj osobné diilezité. Obecné lze uzivatele informaci o vykonnosti podniku
délit na interni a externi. Mezi interni uZzivatele patii zejména manaZeri, odborari
a zaméstnanci. Externimi uzivateli jsou predevsSim investori, banky a jini véritelé,
obchodni partneri, konkurence, stat a jeho organy apod.

3.2 Hodnoceni vykonnosti podniku

Problematika hodnoceni vykonnosti podniku prosla nékolika vyvojovymi fazemi.
V prvni fazi byla vykonnost posuzovana prostiednictvim ziskové marze. Druha
generace ukazatelll vykonnosti byla zamérena na maximalizaci zisku, teti genera-
ce na vynosnost kapitalu. Posledni, ¢tvrta generace, je zamérena na hodnoceni vy-
konnosti prostrednictvim tvorby hodnoty pro vlastniky, nebot oni vlozili do pod-
nikani své myslenky, prostiedky a nesou nejvétsi riziko (Pavelkova a Knapkova,
2012). Vyvoj ukazateli finan¢ni vykonnosti schematicky zachycuje obr. 1.

1. GENERACE 2. GENERACE 3. GENERACE 4. GENERACE

_ _ »Vynosnost kapitalu“ »Tvorba hodnoty
»Ziskova ze" ,Ruist zisku“ ,

iskova marze HstzIskl (ROA, ROE, ROI) pro vlastniky*

Obr. 1 Vyvoj ukazateld finan¢ni vykonnosti
Zdroj: Pavelkova a Knapkova (2012)

Méreni vykonnosti podniku neni pouze ,ndstrojem umoZziiujicim popsat podnikovou
vykonnost, ale soucasné predstavuje ndstroj, jehoZ vhodnym (i Spatnym vyuZitim je
mozné pozitivné Ci negativné ptisobit na chovdni a jedndni téch osob, které mohou
priibéh zkoumané cinnosti ovlivnit.“ V obecném slova smyslu chapeme méreni jako
Cinnost, pri které dochazi k prifazeni hodnoty urcité charakteristice zkoumaného
objektu. (Wagner, 2009)
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Samotné méreni vychazi z identifikace klicovych faktort, ovliviiujicich vykonnost
podniku a aplikace optimalniho systému méritek odraZejicich vzajemné vazby me-
zi aktivitami, aspéSnost jejich provedeni a jejich vlivem na celkovou vykonnost
podniku. (Pavelkova a Knapkova, 2012)

Fibirova a Soljakova (2005) uvadéji, Ze méieni vykonnosti podniku neboli pfinosu
z jeho vlastni existence v sobé skryva dvé relativné samostatné otazky:
— Jak mérit vstupy do podnikatelského procesu na strané jedné, jak mérit vystu-
py na strané druhé a jakym zptisobem je porovnavat?
— Pro koho méftit vykonnost podniku? Kdo a proc¢ informaci o tispéSnosti podni-
ku pozaduje; konkrétnéji, kdo je s existenci podniku zajmové propojen a jaké
ma cile?

Neumaierova (2005) v souvislosti s hodnocenim vykonnosti podniku uvadi nasle-
dujici skutecnosti:

— zda podnik je nebo neni dostatecné vykonny ted (v soucasnosti) zjistime
srovnanim  podnikem  dosahované vynosnosti vlastniho kapitalu
a alternativniho nakladu na vlastni kapital,

— jak hodné podnik je nebo neni vykonny, zjistime z velikosti rozdilu mezi hod-
notami vynosnosti vlastniho kapitalu a alternativniho nakladu na kapital - tzv.
spreadu (ROE - re). Zjistime, o kolik procent naSe vynosnost prevysSuje, resp.
nedosahuje vzhledem k riziku poZadované zhodnoceni kapitalu,

— pohled na to, zda podnik bude dostate¢né vykonny potom (v budoucnosti)
ziskame, pokud se zamyslime nad vyvojem ekonomického zisku. Pri secteni
piredpokladanych ekonomickych ziskid prepoctenych k sou¢asnému casovému
okamZiku (diskontovanych mirou rizika, ktera je predstavovana alternativnim
nakladem na vlastni kapital), produkovanych podnikem donekonecna (dobre
fizeni podnik je nesmrtelny), se dobereme &isté sou¢asné hodnoty. Cista je
proto, Ze hodnota podniku pro jeho vlastniky, ktera je dana soucasnou hodno-
tou tokd, které je mozno z podniku odejmout, aniZ by byla ohrozena konku-
renceschopnost podniku (v akciové spolecnosti jsou tyto toky reprezentovany
dividendami), je sniZena o investici vlastniki do podniku (investice je prezen-
tovana v podniku vazanym vlastnim kapitalem). Prostrednictvim Cisté sou-
Casné hodnoty zname absolutni velikost ¢astky, o kterou se zvysila hodnota
naseho podniku.

Podle Nyvltové a Marinice (2010) je tieba k posouzeni celkové finan¢ni vykonnosti
podniku provést fundamentalni (kvalitativni) ekonomickou analyzu a technickou
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(kvantitativni) ekonomickou analyzu. Pricemz fundamentalni analyza je zamétena
na hodnoceni vnitfniho a vnéjsiho ekonomického prostredi podniku s ohledem na
fazi Zivotnosti a na zdkladni cil podniku. Technicka analyza vyuziva jako zdkladni
nastroj matematicko-statistické metody, které slouzi ke zpracovani zakladnich
ekonomickych ukazateld. PficemZ za nejcastéji pouZivany nastroj technické analy-
zu povazuji finan¢ni analyzu.

Podle Pavelkové a Knapkové (2012) se vede ostra diskuse o volbé nejvhodnéjsiho
konceptu rizeni a méreni vykonnosti podniku. Mezi odborniky se mluvi o tzv. valce
ukazatelti, kde proti sobé stoji tzv. klasické ukazatele a tzv. moderni ukazatele.

3.2.1 Klasické ukazatele

Klasickymi ukazateli se v literatute zabyvali predevsim Knapkova a Pavelkova,
Synek a Kislingerova. Tradi¢ni ukazatele zahrnuji podle Pavelkové a Knapkové
(2012) predevSim ukazatele zisku, ukazatele cash flow a ukazatele rentability.
V souvislosti se ziskovosti Fibirova a Soljakova (2005) upozoriiuji na to, Ze zisk
neposkytuje Uplny obraz o vykonnosti podniku, pokud neni pouZit ve spojeni
s rozvahou a vykazem penéZnich toki. Za komplexnéjsi hodnotové kritérium meée-
feni vykonnosti povazuji rentabilitu. Synek a Kislingerova (2010) vyuZivaji pro
hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku finan¢ni analyzu. V metodice a v praktické
Casti prace bude postupovano podle Kislingerové et al. (2010), protoZe v jejich pu-
blikaci je problematika finan¢ni analyzy probrana v dostatecné mire pro tuto di-
plomovou praci, nikoli vSak prili§ podrobné.

Finan¢ni analyza je nastrojem, ktery slouZi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni
situace podniku a je nedilnou soucasti finan¢niho tizeni, protoZe poskytuje zpét-
nou vazbu pro zainteresované subjekty. Pomaha zjistit napriklad, jestli je podnik
dostatecné ziskovy, jestli ma vhodnou kapitalovou strukturu, jestli efektivné vyu-
Ziva sva aktiva nebo jestli je schopen splacet své zavazky. Tyto informace slouZzi
manazerim Kk feseni rtiznych rozhodovacich dloh. Finan¢ni analyza by méla byt
také soucasti rizeni vykonnosti podniku orientovaného na hodnotové tizeni. (Kna-
pkova a Pavelkova, 2013)

Financ¢ni analyza zahrnuje vybér, hodnoceni a interpretaci finan¢nich dat a dalSich
relevantnich informaci, které pomahaji pti hodnoceni provozni vykonnosti a fi-
nancniho stavu spolecnosti. Provozni vykonnost je méritkem toho, jak spole¢nost
pouziva své zdroje k vyrobé a financni stav je mirou schopnosti uspokojeni svych
zavazkil. Tento rozbor zahrnuje ekonomické, trzni a finan¢ni informace, pticemz
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dtilezité idaje jsou obsazZeny ve vyrocnich zpravach spolecnosti. (Fabozzi a Peter-
son Drake, 2009)

Podle Nyvltové a Marini¢e (2010) je tkolem finan¢ni analyzy diagnostikovat fi-
nanc¢ni kondici podniku, identifikovat odchylky od poZadovanych parametrd, ana-
lyzovat priciny jejich vzniku a definovat konkrétni opatreni, jejichZ splnéni je
predpokladem dosazeni strategickych cilti podniku.

Synek (2010) rozliSuje fundamentalni a technickou finan¢ni analyzu. Za cil funda-
mentalni analyzy povaZuje hledani akcii vhodnych pro nadkup na akciovém trhu,
které maji vést k dosaZeni kapitalového zisku, pricemZ fundamentalni analytik po-
rovnava vnitini hodnotu akcii s jejich aktualni trzni cenou.

Kislingerova et al. (2010) rozliSuji dvé zakladni rozborové techniky ve financni
analyze, a to tzv. procentni rozbor a pomérovou analyzu. Procentni rozbor spociva
v rozboru absolutnich vstupnich dat a zpracovani horizontalni a vertikalni struktu-
ry vykazl. Na rozbor absolutnich vstupnich veli¢in navazuje vytvoreni soustavy
ukazatelli, jejichZ budovani mizZe byt uskutecnéno prostiednictvim paralelnich
a pyramidovych soustav.

Pfi zpracovani finan¢ni analyzy je podle Knapkové a Pavelkové (2013) nutné po-
soudit, zda jsou dosazZené hodnoty prislusnych ukazatelii dobré nebo ne, a jejich
srovnavani. Mezi zakladni typy srovnavani patfi:

— srovnavani v Case,

— srovnavani s jinymi podniky v odvétvi,

— srovnavani s Zadouci veli¢inou danou normou nebo planem.

Kislingerova et al. (2010) radi mezi zakladni metody finan¢ni analyzy:
— absolutni ukazatele,
— pomeérové ukazatele,
— hodnotova kritéria pro méreni vykonnosti podniku.

VSichni autofi se shoduji na tom, Ze do finan¢ni analyzy patri analyza pomérovych
ukazatelli. Nejuzsi pojeti finan¢ni analyzy zastdvaji Fabozzi a Peterson Drake
(2009), ktefi rozli$uji pouze pomérovou analyzu a analyzu cash flow. Sir$i pojeti
maji Nyvltova s Marini¢em (2010), podle nichZ do finan¢ni analyzy spada analyza
extenzivnich ukazateld, analyza fondl finan¢nich prostredki a analyza poméro-
vych ukazateld. NejSirSi pojeti finan¢ni analyzy zastavaji Razickova (2011)
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a Knapkova s Pavelkovou (2013), které rozliSuji analyzu absolutnich ukazateld,
analyzu tokovych ukazatelli, analyzu rozdilovych ukazatelli, analyzu pomérovych
ukazatel(i, analyzu soustav ukazatelli a souhrnné ukazatele hospodareni.

Hlavni zdrojem informaci pro zpracovani finan¢ni analyzy je ucetni zavérka, jejiz
obsah upravuje predevsim zdkon ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi ve znéni pozdéjsich
piredpist. Uéetni zavérka je tvofena rozvahou, vykazem zisku a ztraty, vykazem
cash flow a prilohou k Gc¢etni zavérce. Rozvaha je pisemnym pirehledem majetku
a zdrojl kurcitému datu, vykaz zisku a ztraty informuje o dosazeném hospodar-
ském vysledku, vykaz cash flow pak zachycuje vznik a pouZiti penéZnich prostred-
ki a priloha k Cetni zavérce obsahuje dalsi podstatné skutecnosti pro spolecnost.
(Knapkova a Pavelkova, 2013)

3.2.2 Moderni ukazatele

Moderni ukazatele jsou zaméreny na hodnoceni vykonnosti prostrednictvim tvor-
by hodnoty pro vlastniky, nebot’ oni vloZili do podnikani své myslenky, prostiredky
a nesou nejveétsi riziko. Jestlize dojde k naplnéni jejich o¢ekavani, bude podnik dale
existovat. Praveé kvili predpokladu nekonecného vyvoje podniku jsou tyto ukazate-
le nazyvany modernimi.

Moderni ukazatele vznikly jako reakce na kritiku zjiStovani hospodaiského vy-
sledku tzv. akrualnim principem a jako usili celistvé postihnout pfri vyjadreni vy-
konnosti dlouhodobé efekty soucasného vyvoje podniku. Predstavuji snahu o vyu-
ziti syntetického kritéria, které by ,zhmotnilo nekonec¢ny vyvoj podniku do jedné
kvantitativni charakteristiky“ (Wagner, 2009)

V souvislosti s fizenim podniku a jeho hodnoty Stern et al. (2001) upozortuji na
tyto skutecnosti:
— vlastnici akcii se nepodileji na rizeni ¢innosti spolecnosti (zajmy akcionart
a manazeru se Casto rozchazeji),
— manazefi maji na rozdil od akcionaii podrobné informace o vyhlidkach spo-
le¢nosti,
— manazefi sleduji vlastni zajmy, coz miize vést az k tomu, Ze je rist nehospo-
darny a sniZuje hodnotu pro akcionare,
— kritéria hodnoceni byla v minulosti nedostate¢na a zavadéjici, hodné se vy-
chézelo z tradic,
— ukazatel EPS muze zkreslovat realitu (trade loading),



26

— stejné i ukazatele jako ROE, ROl nebo RONA mohou byt zmanipulovany
a neodpovidat realité,

— mtuze dojit ke zkresleni hodnot naptiklad prostiednictvim nakladd na vyzkum
a vyvoj (vydaje jsou uskute¢nény v daném roce, kdeZto prinosy poplynou az
v budoucnu),

— reklamni a marketingové ¢innosti maji vliv na budovani znacky,

— muZe dojit ke zkresleni aktiv prostiednictvim ceny pofizeni,

— z UcCetnich dat ziskavame historicky pohled,

— penézni prostiedky, které si akcionari mohou vzit ze spole¢nosti, reprezentuje
trzni hodnota spolec¢nosti,

— velikost odmén i ndhrad manazert se zvySuje s velikosti podniku.

V poslednich letech se vlivem zmén ekonomického prostiedi zacal prosazovat
trend vyuZzivani tzv. hodnotovych kritérii pro méreni vykonnosti podniku, které
maximalizuji hodnotu pro akcionaie (Kislingerova et al., 2010). V souvislosti
s nedostatky klasickych ukazatelti hodnoceni vykonnosti vznikla potfeba vytvorit
dal$i méritka vykonnosti. Tyto ukazatele maji podle Matika a Marikové (2005):

— vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value), ktera by mé-
la byt prokazatelna statistickymi vypocty,

— umoznovat vyuzit co nejvice informaci a ddaji poskytovanych tucetnictvim
vCetné ukazateld, které jsou na ucetnich udajich postaveny. Tento pozadavek
sméruje jednak ke sniZené pracnosti propocCtu a jednak ke zvySeni komunika-
tivnosti s dosavadni praxi,

— prekonavat dosavadni namitky proti ucetnim ukazatelim postihujicim fi-
nancni efektivnost. Predevsim je treba, aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral
v Uvahu rozsah vazaného kapitalu,

— umoziovat hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni podnikd.

Modernimi méritky hodnoceni vykonnosti podniku se v literature, ze které jsem
Cerpala pri zpracovani literarni reSerSe, zabyvaji zejména Pavelkova a Knapkova,
Marik a Matikova a Marinic¢. Marik a Marikova (2005) se zabyvaji predevsim uka-
zateli EVA, MVA a CFROI. Pavelkova a Knapkova (2012) rozliSuji ukazatele DCF,
MVA, Excess return, TSR, EVA, SVA, CFROI a CROGA. Marini¢ (2008) se zabyva uka-
zateli MVA, 1V, EVA, CEVA, SVA, RONA, CROGA a CFROI. VSichni autofi se tedy sho-
duji, Ze mezi moderni méritka patii ekonomicka piidana hodnota, trzni piidana
hodnota a cash flow vynosnost investic, pricemZ jejich ndzory na tyto ukazatele se
v podstaté nelisi. Nyni se budu vénovat charakteristice jednotlivych modernich
ukazateld.
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Ekonomicka pridana hodnota (EVA - Economic Value Added)

Ekonomické pridané hodnoté se vénuje podkapitola 3.2.3.
Diskontované cash flow (DCF - Discounted Cash Flow)

Diskontované cash flow je vyhodnym méritkem vykonnosti podniki a je vyu-
Zivano pri ocenovani podniku a hodnoceni vyhodnosti investic, protoZe dis-
kontuje cash flow pomoci nakladl kapitalu. DCF zohlednuje cas, kdy jsou pe-
nézni toky vytvareny i riziko, pfi némz jsou penézni toky produkovany. Klad-
ny vysledek prispéje ke zvysSeni hodnoty podniku. (Knapkova a Pavelkovj,
2013)

TrZni piidana hodnota (MVA - Market Value Added)

MVA je rozdil mezi trzni hodnotou a investovanym kapitalem, tj. rozdil mezi
castkou, kterou by akcionaii a ostatni investori ziskali prodejem svych akcii
a dluhopisi, a hodnotou, kterou do podniku vlozili. Ukazuje, kolik penéz inves-
tori do podniku vlozili a kolik penéz mohou ziskat zpét prodejem svych akcii
na burze. PouZiva se pro mezironi méreni zmény hodnoty: MVA se zvysi,
kdyZ hodnota podniku naroste vice, nez bylo do ni v téZe dobé vloZeno nového
kapitalu. Je-li MVA kladna, manaZefi pracuji dobie a vytvareji novou hodnotu,
je-li zaporna, pracuji Spatné€, nebot investovanou hodnotu snizuji (Synek et al.,
2010)

Do jeji vySe se promitaji o¢ekavani investori vzhledem k budoucnosti podni-
ku. Ukazatel by mél dosahovat co nejvyssi hodnoty. Tento ukazatel lze pouZzit
pouze pro hodnoceni vykonnosti na urovni celého podniku. Ukazatel MVA
predstavuje soucasnou hodnotu budoucich hodnot ukazatele EVA. (Knapkova
a Pavelkova, 2013)

Excess Return

Excess Return je ukazatelem vychazejicim z trzni hodnoty. Skute¢na hodnota
bohatstvi odpovida budouci hodnoté piinosi pro vlastniky (tj. budouci hodno-
té vyplacenych dividend, odkoupenych akcii a trzni ceny podilu v podniku ke
konci sledovaného obdobi. O¢ekdvana hodnota bohatstvi vyjadiuje hodnotu
investovaného kapitadlu na konci sledovaného obdobi, které by investovany
kapitadl mél dosdhnout pri investorem poZadované vynosnosti. Ve srovnani
s ukazatelem MVA ma lep$i vypovidaci schopnost, protoZe bere v tvahu
vSechny prinosy, které ma z drzeni investice. (Pavelkova a Kndpkova, 2012)
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Total Shareholder Return (TSR - celkova vynosnost pro akcionare)

Jedna se o ukazatel, ktery dokaze primo mérit zmény v bohatstvi akcionaii
v daném obdobi. Je funkci vysSe vyplacenych dividend (piip. zpétnych odkupii
akcif) a zvySeni nebo sniZeni ceny akcie na konci obdobi v porovnani se zacat-
kem obdobi. Ve své podstaté odpovida pojeti vnitiniho vynosového procenta.
Jeho velikost ovliviiuji rentabilita existujicich aktiv, riist, ndklady na kapital
avolné cash flow. Je mozné jej pouzit pouze pro obchodované podniky. Neni
mozné pomoci néj mérit vykonnost neobchodovanych spolec¢nosti nebo jed-
notlivych divizi (Pavelkova a Knapkova, 2012)

Shareholder Value Added (SVA - pridana hodnota pro vlastniky)

Shareholder Value piedstavuje rozdil mezi hodnotou celého podniku a hodno-
tou ciziho kapitalu v trznich cenach k urcitému datu. Hodnotu podniku ovliv-
nuje soucasnd hodnota provoznich CF z prognézovaného obdobi, rezidualni
hodnota podniku na konci prognézovaného obdobi a trZzni hodnota neprovoz-
niho (neoperativniho) majetku. (Pavelkova a Knapkova, 2012)

RONA - vynosnost Cistych aktiv

Ukazatel je zaloZen na pomérové analyze finan¢niho vystupu a zdrojt, které
byly za ucelem tohoto vystupu vynaloZeny. PricemZ finan¢nim vystupem je
NOPAT a objem vynaloZenych zdrojii piredstavuji tzv. ¢ista aktiva. Cista aktiva
jsou dana jako soucet dlouhodobého majetku a pracovniho Kkapitalu.
K interpretaci je nutné porovnat vyslednou hodnotu RONA s WACC. (Kislinge-
rova et al., 2010)

Cash Flow Return on Investrment (CFROI - cash flow vynosnost investi-
ce)

Ukazatel vyuziva konceptu vnitrniho vynosového procenta. Patfi mezi kom-
plexni méritka hodnoceni vykonnosti podniku. Porovnavame vnitfni vynoso-
vé procento s WACC. Zasadné plati, Ze CFROI rozpéti, tj. rozdil obou veliCin, by
mélo byt vétsi neZ nula a kladné. Kladna hodnota CFROI rozpéti znamen3, Ze
podnik vytvoril za sledované obdobi hodnotu pro své akcionare, v opacném
ptipadé doslo ke sniZeni hodnoty. Pro investory je nejvhodnéjsi ten podnik,
u néhoz je hodnota rozdilu nejvyssi. (Kislingerova et al., 2010)

Cash Return on Gross Assests (CROGA - cash flow vynosnost hrubych ak-
tiv)

Ukazatel CROGA pracuje s kategorii tzv. provozniho cash flow. PouZiti hrubych
aktiv ve jmenovateli navic odstraiuje zkresleni, které vznika v diisledku pou-
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Ziti ucetnich zlstatkovych cen, tudiZ je pohled na vykonnost ptresnéjsi. Pro-
vozni cash flow po zdanéni (OATCF) predstavuje CF vygenerované
v souvislosti s hlavni podnikatelskou ¢innosti. Nejobecnéji jej 1ze pojmout jako
soucet Cistého provozniho zisku a odpisti. Hruba aktiva (GA) jsou sumou
dlouhodobého majetku (stalych provoznich aktiv) v aktualnich porizovacich
cenach a pracovniho kapitalu. Pokud je hodnota CROGA vétsi nez WACC, pre-
krocila vykonnost dané spolecnosti ocekavani vlastnikl. (Kislingerova et al.,
2010)

10. Intrinsic value (IV - vnitini hodnota podniku)

Vnitini hodnota podniku (IV) je kapitalizovany cisty zisk podniku po zdanéni
na urovni pozadované ziskové vynosnosti, odpovidajici mire rizika. Autor roz-
liSuje nasledujici kategorie vnitini hodnoty podniku: pfidanou vnitini hodno-
tu podniku, nadzisk a analogii trzni pridané hodnoty. Smyslem vnitini pridané
hodnoty podniku je stanovit v kombinaci s jinymi ptristupy hodnotového ma-
nagementu realny potencial podniku a pripadné vyloucit jeho nadhodnoceni
nebo podhodnoceni. (Marinic¢, 2008)

11. Cash flow economic value added (CEVA - cash flow pridana ekonomicka
hodnota)

Cash flow pridana ekonomicka hodnota je presnéjsi ukazatel nez EVA. Misto
zisku je pouzit penézni tok a hodnota hrubych aktiv je ocenéna primérnymi
vazenymi naklady kapitalu. (Marinic, 2008)

3.2.3 Ekonomicka pridana hodnota

Tato podkapitola se zabyva ekonomickou ptidanou hodnotou, protoZe pomoci to-
hoto moderniho ukazatele bude hodnocena vykonnost vybrané spolecnosti a jejich
konkurentli v kapitole Vlastni prace. Na zakladé vysledki ukazatele EVA bude
zhodnocena pozice spolecnosti MND, a.s. a nasledné budou navrZena opatfeni ke
zvysSeni vykonnosti této spolec¢nosti.

Teoreticky zaklad této metody byl prevzat z akademickych praci publikovanych
v letech 1958 a 1961 Mertonem H. Millerem a Francem Modiglianim, kteri tvrdili,
Ze ekonomicky zisk je zdrojem tvorby hodnot ve spolec¢nosti. Tuto metodu vytvori-
la poradenska spolecnost Stern Steward & Co. vroce 1989. Ekonomicka pridana
hodnota (EVA - Economic Value Added) je vhodna nejen pro hodnoceni vykonnos-
ti podniku, ale také jako motivac¢ni systém odménovani. Klade manaZery na stejnou
uroven jako akcionare a odménuje je za jednani, které zvysuje prospéch akcionard.



30

Jadrem tohoto odménovani je stanoveni cilli (,0¢ekdvanych zlepSeni“) a ¢asovych
harmonogramti béhem jednoho roku. EVA tedy vyrovnava zajmy manazerd
s akcionari, pricemz hlavnim cilem je prospéch akcionate. Jednou z pirednosti eko-
nomické pridané hodnoty je jeji prizplisobivost. Je to nejen mérici systém pro spo-
leCnost jako celek, ale miiZe se snadno pouZit na divize, jednotlivé produktové rady
nebo dokonce na jednotlivé zakazniky. (Stern et al., 2001)

Ekonomicka pridana hodnota patii mezi moderni méritka hodnoceni vykonnosti.
Jeji podstatou je, Ze vySe ekonomického zisku je odliSna od Ucetniho zisku. Hlavnim
divodem je skutecnost, ze ucetni zisk zahrnuje pouze explicitni naklady, kdeZzto
ekonomicky zisk zahrnuje také naklady oportunitni neboli naklady uslé prileZitos-
ti.

Ukazatel EVA méri, jak spolecnost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke
zvySeni nebo sniZeni hodnoty pro vlastniky. ,Ukazatel EVA predstavuje rozdil mezi
tzv. operativnim ziskem po zdanéni a ndklady na pouZity kapitdl, tj. prebytek zisku
po odecteni oportunitnich ndkladii na tplatny kapitdl.“ Ukazuje tedy celkovy pohled
na ekonomickou vykonnost podniku. (Knapkova a Pavelkova, 2013)

EVA

| |
NOPAT — Naklady kapitalu

Provozni zisk X 1-1) Kapital X WACC

Trzby — Néklady

Obr. 2 Rozklad ukazatele EVA
Zdroj: Kislingerova (2001)

Vzorce pro vypocet EVA
Pro vypocet EVA entity se vyuziva vzorec (Marik et al. 2007):

EVA = NOPAT — Capital xWACC (1)

NOPAT - zisk z operacni ¢innosti podniku po dani,
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Capital - kapitdl vdzany v aktivech, kterd slouZi operacni Cinnosti podniku = NOA
(Net Operating Assests - Cistd operativni aktiva),
WACC - priimérné vdZené ndklady kapitdlu.

Pro vypocet EVA equity, kterou pouziva i Ministerstvo primyslu a obchodu, je pak
moZzné vyuzit vzorec:

EVA = (ROE —r, )xVK 2)

ROE - rentabilita vlastniho kapitdlu,
re — alternativni ndklad vilastniho kapitadlu,
VK - vlastni kapitdl.

JestliZe, je EVA > 0, tak je tvorena hodnota pro vlastniky. Jestlize je EVA = 0, tak se
vynosnost investovaného kapitalu rovna nakladim na jeho porizeni. Jestlize je
EVA < 0, tak dochazi ke snizovani majetku vlastniki.

Petrik (2007) uvadi, Ze pri vypoctu by se mél spiSe vyuZivat tvar EVA, ktery bere
v ivahu zdanény provozni zisk pocitany podle CAS, od kterého jsou odecteny na-
klady investovaného kapitalu, které jsou obvykle vyjadreny v pripadé smiseného
financovani jiz znamym ukazatelem WACC. JestliZze bychom chtéli definovat ukaza-
tel EVA ,mezinarodnim“ vzorcem, mél by nasledujici podobu:

EVA = EBIT x (1 S, p0 )~ TCE xWACC (3)

EBIT - zisk pred platbou dani a tiroky,

Sdppo - sazba dané z prijmil prdvnickych osob platnd v jednotlivém srovndvacim ob-
dobi,

TCE - vlastni a cizi kapitdl (zdvazky),

WACC - vdzZené ndklady kapitdlu.

Propocet zakladnich poloZzek EVA

Pro vypocet ekonomické pridané hodnoty je nutna transformace ucetnich dat na
ekonomicky model. Autofi modelu uvadéji, Ze je tieba provést az 164 tprav ucet-
nich dat. JelikoZ vSak vSechny tyto Upravy nejsou znamy, tak se provadéji alespon
a Marikova (2005) uvadéji, Ze tato transformace by méla obsahovat Ctyti zakladni
kroky: konverzi na operacni aktiva, konverzi finan¢nich zdroji, konverzi dafiovou
a konverzi akcionarskou.
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Pro vypocet ukazatele EVA je nutna uprava jeho jednotlivych komponent. Nasledu-
jici ¢ast prace se zabyva urcenim cistych operacnich aktiv, ¢istého provozniho vy-
sledku hospodateni po zdanéni a priimérnych vazenych nakladi kapitalu, pticemz
bude postupovano dle doporuceni Marika a Marikové (2005), pripadné dle Marika
etal. (2007).

Vypocet Cistych operacnich aktiv (NOA)

Cista operac¢ni aktiva slouzi k dosaZeni operaéniho vysledku hospodateni a jsou
nutna pro zajisténi fungovani zakladnich cinnosti podniku. VZdy musi platit bi-
lan¢ni rovnice. Proto Upravy na strané aktiv vyvolaji potfebu upravit i poloZkou
ekvivalenty vlastniho kapitalu stranu pasiv. Vychodiskem pro vypocet Cistych ope-
racnich aktiv je rozvaha. Zde je nutné:

1. vylouceni neoperacnich aktiv

Zde Marik a Marikova (2005) upozornuji na to, Ze se nazory jednotlivych au-
torli na provadéné Upravy rizni, a proto budou dané upravy zaviset na kon-
krétni situaci podniku a na odborném posouzeni daného analytika. Hodnota
aktiv, které nesouvisi s operacni ¢innosti podniku, se odecita v plné vysi.

1.1. kratkodoby finan¢ni majetek
1.1.1. kratkodobé cenné papiry a podily

Kratkodobé cenné papiry a podily se odecitaji z bilan¢ni sumy,
jestliZe maji charakter strategické rezervy.

1.1.2. penézni prostredky

Maji byt udrzovany v provozné nutné vysi. Maximalni provozné
nezbytnou uroven penéznich prostredku lze zjistit napiiklad ab-
solutni ¢astkou nebo pomoci Zadouci irovné pomérového ukaza-
tele penézni likvidity (tj. penize a acty v bankach/kratkodoby cizi
kapital).

1.2. dlouhodoby finan¢ni majetek

Kritériem pro rozhodovani o jeho zarazeni nebo nezarazeni do NOA by
mél byt ucel téchto finan¢nich investic a povaha spojeni mezi podniky, ke
kterému na zakladé téchto investic doslo. Pokud maji financni investice
portfoliovy charakter (tj. pouze k uloZeni penéz), tak by mély byt z NOA
vyClenény.
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1.3.

1.4.

vlastni akcie

Vlastni akcie jsou vylouceny z vlastniho kapitalu, a tudiZ nejsou soucasti
NOA.

nedokoncené investice
Nedokoncené investice se doporucuje z NOA vyloucit. Sice se obvykle

jedna o provozné potrebny majetek, nicméné se nepodili na tvorbé sou-
casnych vysledki hospodareni.

aktivace polozek, které nejsou v aktivech ucetné vykazovany, pokud moZno

v trZznim ocenéni,

2.1.

2.2,

2.3.

2.4,

finan¢ni leasing

Majetek, s nimZ souvisi finan¢ni leasing je Zadouci do NOA zaradit, a to
v trzni hodnoté. Zavazky, které souviseji s finan¢nim leasingem, se pro-
mitnou do dplatnych zdroji financovani, coz vede také k upravé cistého
provozniho vysledku hospodareni.

operativni leasing a najem

Takto pronajaté predméty by mély byt podle Mezinarodnich ucetnich
standardi zarazeny do operacnich aktiv podniku, a to na bazi hodnoty
zavazki plynoucich z vyuzivani téchto objekti.

ekvivalenty vlastniho kapitalu

Tvoii ¢ast vlastniho kapitalu, kterd neni obsaZena v piivodnim ucetnim
vlastnim kapitalu, ale byla k nému pridana teprve ekonomickymi upra-
vami dat zdliraznujicimi pohled vlastnikt. Ekvivalenty vlastniho kapitalu
maji obvykle kladnou hodnotu, ale mohou mit i zdpornou hodnotu. Tato
situace mize nastat naptiklad, jestlize bylo v Gcetnictvi néjaké aktivum
vykazano ve vyssi hodnoté, nez jaka je soucasna hodnota podle minéni
daného analytika.

ocenovaci rozdily u obéznych aktiv

U pohledavek mohou vznikat jak tiché rezervy, tak miiZze dochazet
i k nadhodnocovani vyse pohledavek. Pripadné odchylky mezi vykazanou
a skute¢nou hodnotou pohledavky je moZno zapocitat jako = polozku
k ekvivalentiim vlastniho kapitalu. U zasob vyplyva mozZnost vzniku ekvi-
valentli vlastniho kapitalu pouze pfti pouziti metody LIFO, kdy pripadné
podcenéni zasob umoziiuje vznik tiché rezervy, ktera by méla byt vyka-
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2.5.

2.6.

2.7.

2.8.

zana pravé jako ekvivalent vlastniho Kkapitalu a pripocCtena k NOA.
V Ceské republice neni metoda LIFO povolena.

ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Hodnota dlouhodobého majetku je v ucetnictvi zachycena v historickych
cenach, ¢imz se dochazi k chybam v ocenéni, protoze se nebere v ivahu
rist cen ani vliv technologického pokroku. Doporucuje se precenéni
dlouhodobych aktiv na drovni ¢asovych cen (tedy reprodukénich cen sni-
Zenych o realné opottebeni) a v pripadé dlouhodobého finan¢niho majet-
ku v podobé podilovych cennych papira a vkladl pouZiti trznich cen.

aktivace nakladi s dlouhodobymi predpoklddanymi tcinky (naklady na
vyzkum a vyvoj, ndklady na marketing, naklady vynaloZené na vzdélavani
zaméstnanci apod.)

goodwill

Predstavuje kladny nebo zaporny rozdil mezi trzni (kupni) cenou podni-
ku nebo jeho ¢asti a cenou jeho individualné precenénych sloZek majetku
sniZenych o prevzaté zavazky (Pavelkova a Knapkova, 2012). Pokud je
v rozvaze jiz v néjaké podobé goodwill vykazan, mél by byt jako soucast
NOA ponechan. Pokud byl odepisovan, mél byt vykdzan v plivodni neo-
depsané hodnoté.

tiché rezervy (Umyslné vytvarené)

Tiché rezervy mohou byt imyslné vytvareny pomoci odpisti a opravnych
poloZek na strané aktiv nebo pomoci rezerv v pasivech. JestliZze podnik
umyslné sniZuje hodnotu aktiv (vytvari relativné nadbytecné rezervy),
pak je treba je zaradit formou ekvivalenti vlastniho kapitalu k ticetnimu
vlastnimu kapitalu. Jestlize doSlo k precenéni jednotlivych polozek aktiv,
pak zbyva pouze posoudit potfebnost rezerv.

sniZeni aktiv o nedroceny cizi kapital

Z operacniho vysledku hospodareni jsou vylouceny vSechny kratkodobé expli-

citné nedrocené zavazky, zpravidla se jedna o dodavatelské uvéry. Predpokla-

da se, Ze finan¢ni naklady spojené s témito uvéry jsou zahrnovany do nakup-

nich cen. Vykazany operac¢ni vysledek hospodareni je tedy nizsi o skryté fi-
nanc¢ni naklady. Tuto chybu je moZné opravit zvySenim NOPAT o implicitni
uroky nebo snizenim NOA o netrocené zavazky.
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Vypocet Cistého operacniho vysledku hospodaieni (NOPAT)

Uprava ¢istého opera¢niho vysledku hospodateni (NOPAT) je nutna, aby doslo
k dosaZeni symetrie mezi NOA a NOPAT. JestliZe byly ¢innosti a jim odpovidajici
aktiva zarazeny do NOA, pak je nutné, aby i jejich naklady a vynosy byly zarazeny
do vypoctu NOPAT. Ddle je treba rozhodnout, jestli bude zakladem vysledek hos-
podareni z béZné ¢innosti nebo provozni vysledek hospodareni.

Situace, kdy je vychodiskem pro vypocet NOPAT vysledek hospodareni za béZnou
¢innost je univerzalnéjsi a castéji pouzivana zejména v zahrani¢nich zdrojich.

vvvvvv

protoZe je potieba méné Uprav. Nicméné oba postupy musi vést ke stejnému vy-
sledku. Mezi nejtypictéjsi Upravy patfi:
1. pricteni placenych trokil (vCetné implicitnich uroki z leasingovych plateb)
k vysledku hospodarenti,
2. vylouceni mimoradnych poloZek,
3. zapocitani vlivu zmén vlastniho kapitalu,

4. posouzeni do jaké miry maji dlouhodoby a kratkodoby finan¢ni majetek
operacni charakter a v jaké mire jednotlivé polozky v NOPAT ponechat,

5. zjisténi tzv. upravené dané (teoretickd dan, kterd by byla placena
z operacniho vysledku hospodarent).
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Tab. 1 Shrnuti dopadi tprav do NOPAT, kdy zadkladem je VH za béZnou ¢innost

Vysledek hospodareni za béznou ¢innost (pred dani)

(+) ndkladové uroky

(-) vynosy z neoperacniho majetku (zejména financ¢ni vynosy)

(+) ndklady na neoperac¢ni majetek

(+) odpisy goodwillu, ma-li trvaly charakter

(+) ptivodni naklady s investi¢cnim charakterem

(-) odpisy nehmotného majetku vytvoieného aktivaci téchto nakladt

(+) leasingova platba (ptivodni naklad na leasing)

(-) odpisy majetku pronajatého na leasing (Cast leasingové platby pripadajici na implicitni troky
neodecitdme)

(-) neobvyklé zisky
(+) neobvyklé ztraty

Eliminace tvorby a rozpusténi nakladovych rezerv

Uprava dani na troveri NOPAT

Zdroj: Marik et al. (2007)

Tab. 2 Shrnuti dopadti uprav do NOPAT, kdy zakladem je provozni VH

Provozni vysledek hospodatreni

(-) provozni vynosy z neoperacniho majetku
(+) finan¢ni vynosy z finanéniho majetku zahrnutého do NOA

(+) provozni naklady na neoperacni majetek

(+) odpisy goodwillu

(+) ptivodni naklady s investi¢nim charakterem

(-) odpisy nehmotného majetku vytvoieného aktivaci téchto nakladt

(+) leasingova platba (ptvodni naklad na leasing)

(-) odpisy majetku pronajatého na leasing

(-) neobvyklé zisky
(+) neobvyklé ztraty

Eliminace tvorby a rozpusténi nakladovych rezerv

Uprava dani na troveti NOPAT

Zdroj: Marik et al. (2007)
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Urcovani primérnych vazenych naklada kapitalu (WACC)

Posledni slozkou pro vypocet ukazatele EVA je urceni sazby naklada kapitalu, kte-

ra urcuje minimalni rentabilitu kapitalu a je zakladnou pro diskontovani budoucich

EVA pfi ocenovani pomoci této hodnoty. Pro stanoveni WACC je treba:

1.

urcit vahy jednotlivych sloZek kapitalu

Pro vypocet WACC je tfeba znat trzni hodnotu vlastniho kapitalu, ktera je vSak
vysledkem ocenovaciho procesu. Diky této skutecnosti je zde tzv. cirkulaéni
problém. Re$enim je volba cilové struktury kapitalu, pouZit{ iterativnich pro-
poctli nebo vyuziti analytického reseni.

urcit ndklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital jsou vétSinou dohodnuty smluvné. Presnéjsi vysledky
by opét poskytlo pouziti trznich udaji. Pri pouZiti ciziho kapitalu navic ptsobi
danovy Stit, ktery sniZuje danové zatiZzeni podniku.

urcit ndklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapitdl predstavuji poZadovanou vynosnost z pohledu
vlastnik. Jejich velikost je odvozena od dividend u akciovych spolecnosti ne-
bo od podild na zisku u jinych pravnich forem. Pro urceni nakladt vlastniho
kapitalu lze vyuzit model CAPM nebo stavebnicovou metodu. Fabozzi et al.
(2011) uvadéji u modelu CAPM, Ze oCekavany vynos ze vSech aktiv je linearni
funkci jeho trzniho rizika ve vztahu k trhu a trzni rizikové prémii. V. modelu
CAPM je ocekavany vynos z kazdého aktiva dan jako soucet bezrizikové vy-
nosnosti a rizikové prémie.

vypocitat WACC

WACC=nVKx\%+nCKxC?Kx(1—d) (4)

nvk — ndklady na vlastni kapitdl,
nck — ndklady na cizi kapitdl,

VK - vlastni kapitdl,

CK - cizi explicitné tiroceny kapitdl,
K - celkovy kapitdl

d - sazba dané z prijmu

provést pripadné dalsi pravy
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Relativni ukazatele EVA

Vzhledem k tomu, Ze ukazatel EVA je ukazatel absolutni, tak je ovlivnén velikosti
podniku. Proto byly navrZeny relativni ukazatele, které je mozné vyuZit pro mezi-
podnikové srovnavani. (Marik et al., 2007)

Hodnotové rozpéti

_ NOPAT = WACC x NOA
NOA NOA

HR (5
Hodnotové rozpéti je vlastné rozhodujici veli¢ina k méfeni vynosnosti kapitalu
upraveného o riziko. Pomoci tohoto ukazatele 1ze srovnavat podniky s rozdilnou
velikosti, vybavenim kapitalem, kapitalovou strukturou a rizikovosti.

Relativni EVA podle London Business School

Relativni EVA= — EVA (6)
osobni _ naklady + WACC x NOA

Relativni EVA umoznuje srovnavat i podniky s riznou pracovni a kapitalovou in-
tenzitou. Udava, jaky je podil hodnoty pro akcionare na tvorbé hodnoty v podniku.

EVA - ROS (Return on sales - rentabilita trzeb)

EVA
obrat

EVA ROS =

(7)

Vychazi jen z provozniho vysledku hospodareni. Predstavuje jakousi ziskovou
marZi, kterda ma lepSi vypovidaci schopnost nez klasicka rentabilita obratu.

Vyuziti ukazatele EVA:

— EVA jako nastroj financ¢ni analyzy,
— EVA jako nastroj fizeni podniku a motivovani pracovnikdi,
— EVA jako nastroj ocenéni podniku.

3.2.4  Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatori INFA

Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatori INFA je vysledkem
spoluprace statni spravy s akademickou sférou. Konkrétnimi subjekty jsou pak
Ministerstvo primyslu a obchodu a Vysoka Skola ekonomicka v Praze, kdy Minis-
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terstvo priimyslu a obchodu zabezpecuje datovou zakladnu, programatorskou ka-
pacitu a spolecné s Vysokou Skolou ekonomickou metodicky ramec a analytické
prace. Autory metodiky INFA jsou Doc. Ing. Inka Neumaierova, CSc. a Ing. Ivan Ne-
umaier. (Ministerstvo primyslu a obchodu)

INFA slouZi spole¢nostem k ovéreni jejich finan¢niho zdravi. UmoZiiuje srovnavat
jednotlivé vybrané izolované ukazatele, ale i vidét jejich vazby a porovnat celkovy
stav finan¢ni vykonnosti podniku. Umoziuje také srovnavat hodnoty finan¢nich
ukazatelli konkrétniho podniku s hodnotami odvétvi, popiipadé s hodnotami nej-
lepsich podnikii v odvétvi. Slouzi kidentifikaci hlavnich ptednosti spolecnosti
kjejich feseni. Je také vychodiskem pro formovani a urceni podnikové strategie.
(Ministerstvo primyslu a obchodu)

Podle Neumaierovych miize byt vykon podniku posuzovan pouze z relativniho
hlediska, bud’ ve vztahu k historii nebo jako benchmarkingova analyza. Jejich fi-
nancni analyza INFA se radi do hodnotového managementu a je zaloZena na po-
chopeni procesu vytvareni hodnoty. INFA diagnostikuje, zda podnik vytvari hodno-
tu prostiednictvim schopnosti vytvaret velikost vystupu nebo prostiednictvim
zplsobu jeho déleni, pficemZ za nejvhodnéjsi ukazatel velikosti vystupu povazuji
EBIT (zisk pred uroky a zdanénim), protoZe eliminuje vliv nastaveni podnikové
kapitalové struktury a daniového zatiZeni.

Zdrojem informaci jsou statisticka Setfeni Ceského statistického dfadu. Tokové
ukazatele jsou sledovany vykazem P 3-04, kdy je pokryto celé velikostni spektrum
podniki a zivnosti (dopocCty za podniky s 0 - 19 zaméstnanci, vybérem za podniky
s 20 - 49 zaméstnanci a celoplosnym Setfenim u podniki s 50 a vice zaméstnanci).
Stavové ukazatele a vybrané tokové ukazatele sleduje vykaz P 6-04 ploSné u pod-
nikll s vyznamnymi aktivy bez ohledu na pocet zameéstnanci. Jedine¢nost zpraco-
vani dat spo¢iva v kombinaci individualnich dat ze dvou vykazti Ceského statistic-
kého dradu a individualniho Setfeni podnikovych dat. Vznikla databaze podniki
vykazuje primérny podil na obratu vii¢i vSem podnikiim v jednotlivych odvétvich.
(Ministerstvo priimyslu a obchodu)

Vychozi schéma INFA rozdéluje ukazatele do ti{ skupin:
1. Ukazatele charakterizujici tvorbu EBIT /aktiva
2. Ukazatele charakterizujici déleni EBIT/aktiva
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3. Ukazatele charakterizujici vztah aktiva - pasiva (poméruji Zivotnost aktiv
a pasiv)

Rozdéleni ukazateld do téchto tirech skupin odpovidaji dil¢i analyzy:
1. Hodnoceni irovné provozni oblasti (tvorby EBIT /aktiva)
2. Hodnoceni financ¢ni politiky (déleni EBIT /aktiva)

3. Hodnoceni urovné likvidity (za jaké financ¢ni stability se tvorba a déleni

EBIT /aktiva déje)
PH ON Odpisy + Ostatni Strukiura Struktura
VY nosy \Vynosy Vynosy VY nosy Vynosi Aktiv
EBIT Vynos
X ynosy
\Vynosy Aktiva
EBIT Likvidity
Aktiva
Zisk Ur
+ oKy
Aktiva Aktiva
&z VK ¢z Uroky uz VK
X / x( - )
VK Aktiva ZiskK BU+O Aktiva Akthva
Struktura |
Pasiv

Obr. 3 INFA vychozi schéma
Zdroj: Ministerstvo priimyslu a obchodu (http://www.mpo.cz/cz/infa.html)
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Podle samotné autorky (Neumaierova, 2005) INFA také umoznuje formou systému
ukazatelli znazornit strom tvorby hodnoty (to, diky ¢emu hodnota vznika). Zptisob
dosaZeni a dlouhodobého udrzeni kladného ekonomického zisku je obsahem pod-
nikové strategie. Podnikova strategie je cesta za kladnou ¢istou sou¢asnou hodno-
tou podniku. Je to trasa od soucasného stromu tvorby hodnoty smérem k jeho cilo-
vé predstave.

V ramci systému INFA jsou vytipovany Ctyri zakladni faktory ovliviiujici dlouhodo-
bou vykonnost podnikii (NPV). Témito faktory jsou:

— vynosnost vlastniho kapitalu (ROE),

— alternativni naklad na vlastni kapital (re),

— vlastni kapital (VK),

— Cistd soucasnd hodnota riistovych prileZitosti (PVGO).

Analyza je vedena systematickym zpiisobem od pohledu na tyto zakladni faktory
souhrnné povahy smérem k faktoriim, které jsou pri¢inou jejich pohybu. To umoz-
nuje nahlédnout na celkové chovani podniku a vysvétlit ho. Jde o pohled na fakto-
ry, mapujici disledky rozhodovani manazeri a aktivit vedoucich k ovlivnéni vy-
konnosti podniku.

Hodnotu prvnich dvou faktori vysvétluje prostiednictvim zplisobu tvorby a déleni
podnikového vystupu a dosahované financni stability podniku. Tyto dvé velic¢iny
reprezentuji intenzivni rozmér podnikani. Rozdil jejich hodnot ukazuje, nakolik je
podnik schopen zhodnotit vlastni kapital ve srovnani se zhodnocenim odpovidaji-
cim podstoupenému riziku. Treti faktor predstavuje extenzivni rozmér podnikani.
Prvni tfi faktory davaji obraz ohledné soucasné vykonnosti podniku a vysvétluji ji.
Ctvrty faktor se tyka predpokladané budouci vykonnosti podniku. Vyéisluje &istou
soucasnou hodnotu ristovych prileZitosti podniku.

Pokud jde o intenzivni rozmér podnikani, problém podniku miiZe spocivat ve tirech
skutecnostech (pricinach):
— podnik neumi tvorit vystup, jaky by mél (Spatné ridi aktiva),
— podnik neumi dobrte rozdélit to, co vytvoril (Spatné ridi pasiva),
— podnik ma problémy s hrazenim svych zavazka, tzn. s likviditou (podnik se
nachazi v nerovnovazném stavu, protoZe Spatné ridi vztah pasiv a aktiv).
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Reseni prvni pri¢iny: zlepSeni efektivnosti vyuziti majetku podniku. Analyticky
pohled, spocivajici v analyze procesi, utvart, vyrobki a jejich prispévki k tvorbé
ekonomického zisku. Je tieba védét, jakym zplisobem byli spotiebovani zakladni
vyrobni cinitelé, jak byl pouzit majetek podniku, kam byly smérovany investice. Je
treba rozliSit situaci, kdy podnik ma Spatnou strategii (nevhodné investuje) od si-
tuace, kde je strategie v poradku, ale podnik ji svym chovanim nenapliiuje. V nepo-
sledni radé je nutné diagnostikovat stadium pokrocilosti problému.

Reseni druhé pri¢iny: zména kapitalové struktury, a to nejenom pomoci vlastniho
a ciziho kapitalu, ale fesenim také miize byt zména struktury ciziho kapitalu, na
zakladé ceny jednotlivych zdroji. Do otazky déleni vystupu patri také dariova op-
timalizace.

Reseni tireti priciny: zabezpeceni finanéni stability podniku ve smyslu jeho likvidity
neboli schopnosti splacet vSechny své zavazky viici vSem stakeholderiim vcas. Vy-
feSeni tohoto problému je zakladni podminka pro fungovani podniku, jinak ohro-
Zuje samotnou existenci podniku.
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4 Metodika

V praktické ¢asti budou teoretické poznatky aplikovany na vybrany podnik a jeho
konkurenty. Nejprve bude predstavena spolecnost MND, a.s., bude vymezen profil
odvétvi a konkurencnich subjektli. Nasledné bude provedena finan¢ni analyza spo-
le¢nosti MND, a.s. a konkurencnich subjektii k posouzeni finan¢niho zdravi podni-
k. Dalsi ¢ast prace bude vénovana stanoveni vykonnosti spolecnosti, kdy nejprve
probéhne transformace Gcetnich dat pro ziskani ekonomického modelu k vypoctu
ekonomické pridané hodnoty a nasledné jeji samotny vypocet. Poté bude provede-
na komparace zjisténych vysledkli spolecnosti MND a.s. s vysledky konkurentt
a s odvétvim pomoci systému INFA. Na zakladé téchto srovnani budou navrzZena
opatieni pro zvyseni vykonnosti spolecnosti.

Pfi hodnoceni vykonnosti podniku neni vhodné pouZivat pouze jeden nastroj.
V praktické casti této diplomové prace proto budou pouZity nasledujici vybrané
klasické ukazatele hodnoceni vykonnosti podniku a z modernich ukazateld bude
vyuzita ekonomicka pridana hodnota. Analyzy prostfednictvim klasickych ukazate-
10 a ukazatele EVA budou provedeny pro roky 2010, 2012 a 2013. Srovnani pro-
strednictvim systému INFA bude provedeno za roky 2010 a 2012. Rok 2011 bude
ze vSech analyz vyloucen, protoZe k 1. Cervenci 2011 doslo ve spole¢nosti MND, a.s.
ke korporatnim pireménam, v diisledku ¢ehoz je vyrocni zprava spolec¢nosti pouze
za obdobi 1. ¢ervence - 31. prosince 2011.

Financ¢ni analyza

Zpracovani finan¢ni analyzy probéhne podle Kislingerové et al., (2010), protoze jeji
¢lenéni bylo z autorl zabyvajicich se touto problematikou nejprehlednéjsi a proto-
Ze samotni autofi odkazuji na jeji publikaci pro ziskani podrobnéjsich informaci
o finan¢ni analyze. Vhledem ktomu, Ze Kislingerova et al, (2010) se zabyvaji
Altmanovo analyzou pouze pro veiejné obchodovatelné podniky, tak bude misto
néj vyuzit index INO5 manzeli Neumaierovych. V pripadech, kdy doslo
k pomérovani stavovych a tokovych poloZek ucetnich vykazi, byly stavové polozky
pirevedeny na tokové prostiednictvim priiméru konecného a pocatecniho stavu
dané polozky.

Absolutni a rozdilové ukazatele

Absolutni ukazatele jsou primo obsazeny ve financ¢nich vykazech podniku
arozliSuji se na veli¢iny stavové a tokové. Absolutni ukazatele tvoii zakladni vy-
chodisko rozboru. Je to velmi dtleZitd soucast prace, kde jde o rozbor vertikalni
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a horizontalni struktury dcetnich vykazl. Horizontalni analyza si klade za cil zmé-
rit pohyby jednotlivych veliin a to absolutné a relativné a zméfrit jejich intenzitu.
Vertikalni analyza si klade za cil zjistit, jak se jednotlivé polozky podilely na bilan¢-
ni sumeé. Je vhodné i porovnani se srovnatelnymi podniky, konkurenci nebo odvét-

vvvvvv

tal.

Cisty pracovni kapitdl (CPP) = (zdsoby + pohleddvky + finanéni majetek) - krdtko-
dobé zdvazky (8)

Z absolutnich ukazatelli bude pozornost vénovana pouze vysledkiim hospodateni
danych podniki, z rozdilovych ukazatelli pravé ¢istému pracovnimu kapitalu.

Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele zahrnuji ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluZenosti
a kapitalového trhu. Ukazatele mohou byt usporadany do paralelni nebo pyrami-
dové soustavy. Paralelni soustavy jsou vytvareny bloky ukazateld méticich urcitou
stranku finanéni situace (rentabilita, likvidita atd.) Pyramidové soustavy jsou ur-
Ceny pro rozklad syntetického ukazatele, jehoZ vybér je podrizen ucelu analyzy.

Ukazatele rentability
Ukazatele rentability jsou konstruovany jako pomér konec¢ného efektu dosazeného
podnikatelskou ¢innosti (vystupu) k néjaké srovnavaci zakladné (vstupu), ktera

muze byt jak na strané aktiv, tak na strané pasiv, nebo k jiné bazi. Zobrazuji pozi-
tivni nebo negativni vliv rizeni aktiv, financovani podniku a likvidity na rentabilitu.
Vsechny ukazatele maji podobnou interpretaci: kolik K¢ zisku pripadd na 1 K¢

jmenovatele.
Rentabilita aktiv (ROA) = EBIT/aktiva (9)
Rentabilita viastniho kapitdlu (ROE) = cisty zisk/vlastni kapitdl (10)

Rentabilita trzeb (ROS) = EBIT/(trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluZeb + trzby
z prodeje zboZi) (11)

Rentabilita investovaného kapitdlu (ROCE) = EBIT/ (vlastni kapitdl + rezervy +
dlouhodobé zdvazky + bankovni tivéry dlouhodobé) (12)
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Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadruje schopnost podniku preménit sva aktiva na penézni prostredky
a témi kryt vcas, v poZadované podobé a na poZadovaném misté vSechny splatné
zavazky. Likvidita je nezbytnou podminkou pro dlouhodobou existenci podniku.
Vyse likvidity a jeji rizeni je otazkou strategie podniku, ktera se snaZi o co nejnizsi

uroven likvidity pii neohroZeni existence podniku.

BéZnd likvidita = obéZnd aktiva/krdtkodobé zdvazky (13)
Pohotovd likvidita =(obéZnd aktiva - zdsoby)/krdtkodobé zdvazky (14)
Hotovostni likvidita = penéZni prostredky/krdtkodobé zdvazky (15)
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou vyuzivany predevsim pro rizeni aktiv. Reprezentuji kombi-
nované ukazatele, kde jsou do vzajemnych vztahli davany jednotlivé polozky ucet-
nich vykazi. Informuji, jak podnik vyuziva jednotlivé majetkové casti, zda disponu-
je relativné rozsahlymi kapacitami, které zatim nejsou piiliS podnikem vyuzivany,
nebo naopak prili§ vysoka rychlost obratu muze byt signdlem, Ze podnik nema do-
statek produktivnich aktiv a z hlediska budoucich ristovych prileZitosti nebude
mit Sanci pro jejich realizaci; v extrémnim piipadé mize byt signalem bliziciho se
upadku v disledku nezvladatelného ristu.

Obrat aktiv = trzby/aktiva celkem (16)
Obrat zdsob = trzby/zdsoby (17)
Doba obratu zdsob = zdsoby/(trzby/360) (18)
Doba splatnosti pohleddvek = pohleddvky/(trZzby/360) (19)

Doba splatnosti krdtkodobych zdvazkii = krdtkodobé zdvazky/(trzby/360) (20)

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti méri rozsah, v jakém podnik uziva ke svému financovani
dluh, slouZi k identifikaci rizik spojenych s financovanim podniku a k volbé opti-
malni finan¢ni struktury.
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Ukazatel veritelského rizika = celkové cizi zdroje/celkovad aktiva (21)

Pomér vlastniho kapitdlu a celkovych aktiv (koeficient samofinancovdni) = vlastni

kapitdl/celkovd aktiva (22)
Pomeér kapitdlu véritelii s kapitdlem akciondri (mira zadluZenosti vlastniho kapitd-
lu) = kapitdl veritelii/kapitdl akciondrii (23)
Urokové kryti = EBIT/celkovy ndkladovy tirok (24)
Index INO5

Index INO5 je souhrnny index pro hodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti pro-
strednictvim jediného ¢isla. Kromé hodnoceni faktu, zda spole¢nost v blizké dobé
zkrachuje ¢i nikoliv, se vSak index INO5 zabyva i tim, jestli vytvari pro své vlastniky
také néjakou hodnotu.

INO5=013x - +0,04x E2 T 4397 EBIT 4 021 YN L 009x—O2 (25
cz A A KZ + KBU

A - aktiva

CZ - cizi zdroje

EBIT - zisk pred uroky a zdanénim (HV pred zdanénim + ndkladové tiroky)
U - ndkladové tiroky

VYN - celkové vynosy

OA - obéZna aktiva

KZ - krdtkodobé zdvazky

KBU - krdtkodobé bankovni iivéry a vypomoci

Tab. 1 Interpretace indexu INO5
Index INOS Pravdépodobnost
Tvorby hodnoty Bankrotu
INO5>1,6 Podnik tvori hodnotu 95% 8%
IN05<0,9 - 1,6> Sed4 zéna 70% 50%
IN05 < 0,9 Podnik spéje k bankrotu 24% 97%

Zdroj: Neumaierova a Neumaier In: Evropské financni systémy (2005)

Vypocet ekonomické pridané hodnoty

Pro samotny vypocet ekonomické pridané hodnoty bude pouzit vzorec 1. Pfedtim
je vSak nutné provést transformaci ucetnich dat, pro zjiSténi cistych operacnich
aktiv (NOA) a cistého provozniho vysledku hospodareni po zdanéni (NOPAT). Tato
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transformace bude provedena podle postupu uvedeného v podkapitole 3.2.3. Pri-
meérné vazené nakladi kapitalu (WACC) budou vypocteny podle vzorce 4. Pro je-
jich vypocet je nutné stanovit ndklady na vlastni kapital a ndklady na cizi kapital.

Pro stanoveni nakladi na vlastni kapital bude vyuzita tzv. stavebnicova metoda
podle Neumaierovych (2002), pricemz bude pouZit ,,nejjednodussi“ model kalkula-
ce rizikovych prirazek. Stavebnicova metoda je zaloZena na co mozna nejuplnéjSim
zachyceni konkrétnich rizik pro dany podnik.

Fe =T +Ta +Tpop Tl + Fegr (26)

re — alternativni naklad na vlastni kapital

rr - bezrizikova sazba

Bezrizikova aktiva obecné neexistuji. V praktické ¢asti budou vyuZzity vynosy dese-
tiletych statnich dluhopisii podle Ministerstva priimyslu a obchodu Ceské republi-
ky zpracované na zakladé dat Ceské narodni banky.

ria — rizikova prirdzka za velikost podniku

JestliZze vlastni kapital podniku presahuje 3 miliardy K¢, je tato prirazka nulova.
Jestlize vlastni kapital podniku nepiesahuje 100 milionti korun, je tato prirazka
rovna 5 %. V ostatnich pripadech se pro vypocet této prirazky vyuZije vzorec:

_ (3mld. -VK)?

r, = 27
LA 168.2 (27)

VK - vlastni kapitdl

rpop - rizikova prirazka za podnikatelské riziko podniku

Obecné plati, Ze jestliZze je ROA vétsi neZ primérna ROA odvétvi, tak je tato prirdz-
ka rovna 0%. Nicméné u této prirazky je vhodné pouZzit misto 0 % doporucené mi-
nimalni hodnoty rizikové prirazky za podnikatelské riziko dle Ministerstva pri-
myslu a obchodu Ceské republiky. Podle néj jsou doporu¢ené minimalni hodnoty
této prirazky pro tézbu ropy a zemniho plynu v roce 2010 ve vySi 3 %, vroce 2012
ve vysi 2,13 % a vroce 2013 ¢ini tato prirazka 2 %. Jestlize je ROA < 0, tak je rizi-
kova prirazka za podnikatelské riziko rovna 10%. V ostatnich pripadech se pro
vypocet této prirdazky vyuzije vzorec:
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10
leop = (PROA—ROA) x ——— (28)
JROA

ROA - rentabilita celkového vloZeného kapitdlu
©ROA - priimérnd rentabilita v daném odvétvi
Tab. 2 Primérné rentability v odvétvi v letech 2010 a 2012
Polozka 2010 2012 2013
ZROA 9,62 518 X
Zdroj: CSU

rrs — rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu

JestliZe je béZzna likvidita podniku vétsi nez 1,5 tak je tato prémie rovna 0. JestliZe
je bézna likvidita nizsi nez 1, tak je tato prémie rovna 10%. V ostatnich piipadech
se pro vypocet této prirazky vyuZzije vzorec:

150 — CR)?
=3 =% (29)

CR - béznd likvidita v %

rrst — rizikova prirazka za financni strukturu

JestliZe je urokové kryti vyssi nez 3, tak je tato prémie rovna 0. JestliZe je Urokové
kryti niZs$i nez 1, tak je tato prémie rovna 10%. V ostatnich ptipadech se pro vypo-
Cet této prirazky vyuzije vzorec:

leer = (3=TIE)’ x§ (30)

TIE - hodnota ukazatele tirokového kryti

Pro stanoveni nakladi na cizi kapital bude vyuzita metoda na zakladé bezriziko-
vé miry vynosu podle Marika et al. (2007), kdy naklady na cizi kapital jsou dany
souctem bezrizikové miry vynosu statnich dluhopist a rizikové ptirazky podle ra-
tingu podniku. VyuZiva se zjednodusSeny postup, kdy se rating omezi na vypocet
ukazatele urokového Kkryti. Velikost rizikové prirazky nakladi ciziho kapitalu
v zavislosti na ratingu (arokovém kryti) zachycuje tabulka 4.

Nex = +RP (31)

ncg— ndklady na cizi kapitdl
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ry— bezrizikovd mira vynosu stdatnich dluhopisti
RP - rizikovd prirdZka dle ratingu podniku

Tab. 3 Rizikové prirazky nakladi ciziho kapitalu

Urokové Kkryti “ L
Velké vyrobni Mensi a rizikovéjsi Rating D(?pf)rucena
. ) prirazka [%]
podniky podniky
Vice nez 8,5 Vice nez 12,5 AAA 0,50
6,50 - 8,49 9,50-12,49 AA 0,75
5,50 - 6,49 7,50 -9,49 A+ 1,00
4,25-5,49 6,00 - 7,49 A 1,25
3,00 - 4,25 4,50-5,99 A- 1,50
2,50 -2,99 4,00 - 4,49 BBB 2,00
2,25-2,49 3,50 -3,99 BB + 3,50
2,00 -2,49 3,00 - 3,49 BB 4,00
1,75-1,99 2,50 -2,99 B+ 4,25
1,50 -1,75 2,00 - 2,49 B 5,25
1,25-1,49 1,50-1,99 B - 5,50
0,80 - 1,24 1,25-1,49 CCC 8,50
0,65 -0,79 0,80 - 1,24 CC 10,00
0,20 - 0,64 0,50-0,79 C 12,00
Méné nez 0,19 Méné nez 0,49 D 15,00

Zdroj: Marik et al. (2007)

Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatori INFA

Pro odvétvové srovnani spole¢nosti MND, a.s. prostrednictvim benchmarkingové-

ho diagnostického systému financnich indikatori INFA bude vyuzito celé odvétvi

B - Dobyvani a téZba, protoZe v tomto systému, jsou uvedena pouze data, ktera lze

uverejnit v agregované podobé, aniz by byl porusen zakon o ochrané individual-

nich dat. Spole¢nost MND, a.s. bude porovnavana s celym odvétvim a s podniky,

které tvori hodnotu.

Tento systém bude vyuZit pro odvétvovou komparaci podnikatelskych subjektt
z hlediska drovné provozni oblasti, finan¢ni politiky a drovné likvidity. Nasledné
bude hodnota ukazatele EVA ziskana prostrednictvim systému INFA dle vzorce 2

porovnana s ekonomickou pridanou hodnotou, které v daném odvétvi podniky

dosahuji.
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5 Vlastni prace

Kapitola vlastni prace bude zamérena na praktickou aplikaci poznatki a metod
souvisejicich s vykonnosti podnikd, které byly teoreticky prezentovany v literarni
reSersi. Nejdiive bude zkoumana situace podnikd prostiednictvim vybranych me-
tod financ¢ni analyzy. Cilem kapitoly je vypocteni ukazatele EVA, zhodnoceni vy-
konnosti vybranych spolecnosti pravé na zakladé tohoto ukazatele a nasledné na-
vrhnuti opatfeni vedoucich ke zvyseni vykonnosti spolecnosti MND, a.s. Dale bude
provedena komparace spolecnosti prostiednictvim benchmarkingového diagnos-
tického systému financ¢nich indikatord INFA. Data jsou Cerpana z vyrocnich zprav
jednotlivych spolecnosti dostupnych na informacnim serveru Ceského soudnictvi
Justice.cz.

5.1 Predstaveni spolecnosti MND, a.s.

Spolecnost MND, a.s. je dcefinou spolecnosti MND Group N.V., kterd se zabyva
tézbou ropy a zemniho plynu, jak v Ceské republice, tak i v zahraniéi. Jedna se tak
o nefinan¢ni soukromy podnik pod zahrani¢ni kontrolou. Spole¢nost MND Group
N.V. ma své sidlo v Amsterdamu, v Nizozemsku. Investuje do spolecnosti, které se
zaméruji na aktivity spojené s prizkumem a téZzbou ropy, zemniho plynu a jeho
skladovanim a obchodovanim s témito komoditami. Kromé Ceské republiky piisobi
spolecnosti skupiny MND na pevninské ¢asti stfedni a vychodni Evropy, v Ruské
federaci, Turecku, Gruzii a Iraku. Aktiva MND Group N.V. presahuji ¢astku 18,7 mi-
liardy korun a roc¢ni trzby se blizi Castce 4,7 miliardy korun. VSechny spolecnosti
MND Group N.V. patti do KKCG SE, ktera byla zaloZena v roce 2007 se statusem
»Societas Europea“. Jedna se o materskou spole¢nost skupiny KCCG, ktera drzi ka-
pitalové ucasti v oborovych a dcetinych spolecnostech skupiny a stanovuje strate-
gii skupiny do budoucna.

Spole¢nost MND, a.s. je nejvétsi spole¢nosti v Ceské republice zabyvajici se aktivi-
tami spojenymi s téZbou a priizkumem ropy a zemniho plynu na tizemi Ceské re-
publiky. Prostfednictvim useku Obchod s plynem je aktivnim hra¢em v regionu.
V soucasné dobé je drzitelem 64 dobyvacich prostort a 3 prizkumnych licenci
v oblasti jizni Moravy. SpoleCnost se nezabyva aktivitami v oblasti vyzkumu a vy-
voje. Spolecnost aktivné vyhledava nové investi¢ni prilezitosti v zahranici, a to
predevsim v regionu stiedni a vychodni Evropy a Ruska. Spole¢nost také poskytuje
poradenské sluzby dalSim spolecnostem v ramci skupiny MND, spojené s rizenim
mezinarodnich tézebné prizkumnych projekt.
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Spole¢nost MND, a.s. patii z hlediska poCtu zaméstnancli mezi stiedni podniky.
K 31. prosinci 2010 méla celkem 310 zaméstnancli, znichz 219 pusobilo
v technicko-hospodarskych profesich a 91 v délnickych profesich. K 31. prosinci
2011 bylo ve spoletnosti o 10 zaméstnancG vice, pricemz 234 pilsobilo
v technicko-hospodarskych profesich a 86 v délnickych profesich. K 31. prosinci
2012 bylo ve spolecnosti celkem 336 zaméstnancli, 250 pusobilo v technicko-
hospodarskych profesich a 86 v délnickych profesich. K 31. prosinci 2013 pracova-
lo ve spole¢nosti celkem 369 zaméstnancd, znich 264 plsobilo v technicko-
hospodarskych profesich a 105 v délnickych profesich.

Spole¢nost MND, a.s. byla zaloZena jedinym zakladatelem dne 30. zari 2008 pod
ptivodni obchodni firmou ORTOKLAS, a.s. a vznikla zapisem do obchodniho rejstri-
ku ke dni 3. listopadu 2008. V ramci fize slou¢enim preslo na spole¢nost MND, a.s.
jméni zanikajicich spole¢nosti MND, a.s., Moravské naftové doly, a.s. a EUROPGAS,
a.s. Propojeny osobami se spolecnosti MND, a.s. jsou pak spole¢nosti MND Gas Sto-
rage, a.s. a MND Drilling & Services, a.s. Z diivodu restrukturalizace aktivit mezi
spolecnosti skupiny MND byly ve 2. pololeti 2011 provedeny korporatni premény
spole¢nosti MND, a.s., a to:

— rozdéleni odStépenim sloucenim se spolecnosti GLOBULA, a.s., vjehoZ ramci
doslo k prechodu odstépené casti jméni spole¢nosti MND, a.s., s pravnimi
ucinky premény k 31. prosinci 2011 a rozhodnym dnem premény k 1. Cerven-
ci 2011,

— rozdélenim odsStépenim se vznikem nové spolecnosti MND E&P, a.s. jako na-
stupnické spolecnosti, v jehoZ ramci doSlo k prechodu odstépené casti jméni
spole¢nosti MND, a.s.

Zakladni kapital spolecnosti je ve vysi 1 000 000 000 K¢ a sklada se z 50 000 ks
kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 20 000 K¢. Sta-
tutarnim orgadnem spolecnosti je predstavenstvo, které ma celkem Sest Clen.
Predsedou predstavenstva je pan Karel Komarek. Dozorci rada spole¢nosti ma cel-
kem tri Cleny a jejim predsedou je pan Ing. Robert Kolar.

5.2 Profil odvétvi

Pocatky primyslové tézby ropy v byvalém Ceskoslovensku vedou do slovenské
obce Gbely, kde na pocatku roky 1913 vybuch volné unikajicitho zemniho plynu
zni¢il domek mistntho zemédélce. Diky této nehodé byl ve Gbelich nedaleko mista
vybuchu zahajen prizkumny vrt. V hloubce priblizné 145 metri bylo navrtano lo-
zisko plynu, které davalo denné pres 7 000 m3 zemniho plynu. Pokracovalo se dal
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a vrt v hloubce kolem 160 m narazil na loZisko lehké ropy. Byl to prvni objev ropy
na uzemi tzv. Videniské panve. Z vrtu zacalo denné vyvérat 1,5t ropy a unikat
12 000 m3 plynt. Jak postupné stoupal hospodaisky vyznam ropy, rostly i snahy
o nalezeni loZisek ropy. Béhem minulého stoleni vzniklo na jiZzni Moravé pres
2 000 prizkumnych vrti (Blazek a Rabl, 2006)

Spole¢nost MND, a.s. se zabyva prevazné tézbou ropy a zemniho plynu, jeZ patii
podle klasifikace CZ-NACE do sekce B - TéZba a dobyvani, konkrétné do oddilu
06 - Tézba ropy a zemniho plynu.

Sekce B - Tézba a dobyvani zahrnuje ziskavani nerostnych surovin, které se v pti-
rodé vyskytuji v pevném (uhli a rudy), kapalném (ropa) nebo plynném (zemni
plyn) skupenstvi. TéZba nerostnych surovin se provadi rliznymi metodami, napft.
hlubinnym nebo povrchovym dolovanim, pomoci vrtd, téZbou z moiského dna.
Zahrnuje také pomocné ¢innosti, napt. drceni, mleti (brouseni), ¢isténi, suseni, tii-
déni, koncentrace rud, zkapalovani zemniho plynu a aglomeraci pevnych paliv.
Tyto Cinnosti jsou Casto vykonavany v téZebnich zavodech samotnych nebo v za-
vodech nachazejicich se v blizkosti mista tézby. Oddily, skupiny a tridy této sekce
jsou ¢lenény podle suroviny, ktera je hlavnim ziskanym produktem.

0ddil 06 - TézZba ropy a zemniho plynu zahrnuje produkci surové ropy, tézbu
a dobyvani ropy z naftonosnych (zivicnych) bridlic a ropnych piski a tézbu zemni-
ho plynu a obnovu (regeneraci) kapalnych uhlovodikii. Zahrnuje aktivity tykajici se
obsluhy anebo rozvoje majetku (nemovitosti) s ropnymi a plynovymi poli. Patii
sem také Cinnosti jako kompletace a vybavovani vrtli, provoz separatorti, demulga-
torli, usazovacich zarizeni, vedeni pro vytéZovani ropnych poli a vSechny ostatni
Cinnosti pri pripravé ropy a zemniho plynu z mista téZby az do mista dodavky.

5.2.1 Evidovana loZziska a ostatni zdroje Ceské republiky

V Ceské republice se nachazeji dvé hlavni loZiskové oblasti ropy, a to Videriska pa-
nev a Karpatska predhluben, kde se nachazi vice neZ 30 loZisek, z nichz se 27 vyu-
Ziva pro tézbu. Z tabulky 6 je moZné pozorovat Kklesajici charakter tézby ropy.
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Tab. 4 Pocet lozisek, zasoby a tézba ropy v letech 2010 az 2012

Rok 2010 2011 2012
Pocet lozisek celkem 34 33 34
z toho téZenych 27 27 27
Zasoby celkem [kt] 29 015 30891 30781
vytézitelné 1415 1664 1628
Tézba V[kt] 173 163 150
Zdroj: Ceska geologicka sluzba (2013)

Tab. 5 Pocet lozZisek, zasoby a tézba zemniho plynu v letech 2010 az 2012

Rok 2010 2011 2012
Pocet lozisek celkem 94 83 90
zZ toho téZenych 52 48 46
Zasoby celkem [m?3] 28 924 30172 30506
vytézitelné 4767 4 660 4 886
Tézba [m?3] 201 187 204

Zdroj: Ceska geologicka sluzba (2013)

Mezi evidovana téZebni loZiska zemniho plynu pak patfi oblasti jizni a severni Mo-
ravy, kterych bylo vroce 2012 celkem 90 a pro tézbu bylo vyuZito 46 lozisek.
U komodity zemni plyn doSlo v roce 2011 k poklesu téZby, nicméné v roce 2012 se

tézba opét zvysila a dosahla nejvyssi irovné za sledované obdobi dle tabulky 7.

Tab. 6 Ekonomicka situace podnikt téZicich ostatni nerostné suroviny v letech 2010 az 2012

Ukazatel M.J. 2010 2011 2012

Pocet organizaci - 12 11 10
Piepocteny pocet pracovniki - 5299 5284 5350
Trzby mil. K¢ 9386 9 475 13199
Piidana hodnota (PH) mil. K¢ 3044 3301 3996
Trzby na pracovnika tis. K¢/prac. 1771 1793 2467
Produktivita prace z PH K¢ /prac. 574 370 628 366 746 998
Hodinova produktivita prace K¢/hod 396 376 448
Primérna mzda K¢/prac. 22 860 28 035 29 273

Zdroj: Ceska geologicka sluzba (2013)

vV

vV

Podniky tézici ropu, zemni plyn a uran patii pravé do podniki tézicich ostatni ne-
rostné suroviny. Jak je vidét v tabulce 8, tak se pocet podnikil téZicich ostatni ne-
rostné suroviny pozvolna sniZuje. V roce 2012 téZilo ostatni nerostné suroviny
celkem 10 subjektli, coz znaci velmi uzkou konkurencni oblast. U ukazatell pre-
pocteny pocet pracovnikii a hodinova produktivita prace je patrny sinusoidalni
charakter. Nejnizs$i hodnota trzeb je patrna vroce 2010, ale v dalSich letech pak
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doslo k jejich rlistu, pricemZ v roce 2012 doslo k prudkému naristu. Stejny priibéh
jako ukazatel trzeb pak mély i ukazatele pridand hodnota a produktivita prace
z pridané hodnoty. Nejnizsi hodnota ukazatele trzby na pracovnika nastala v roce

vV

23 000 Ke.

5.2.2 Profil konkurencnich subjektti

Podle Surovinovych zdrojii Ceské republiky jsou zaiazeny mezi spole¢nosti téZici
ropu ve sledovaném obdobi (posledni dostupné udaje jsou k 31. 12. 2012) Morav-
ské naftové doly a.s. (pozdéji MND, a.s.), MND Production a.s., Ceska naftai'ska spo-
le¢nost s.r.o. (pozdéji LAMA GAS & OIL s.r.0.) a Unigeo a.s. Mezi spolecnosti zabyva-
jici se téZbou zemniho plynu naleZi spoleCnosti Moravské naftové doly a.s. (pozdéji
MND, a.s.), MND Production a.s., Ceska naftai'ska spole¢nost s.r.o. (pozdéji LAMA
GAS & OIL s.r.0.), Unigeo a.s. a spole¢nost Green Gas DPB, a.s.

MND Production a.s.

Spole¢nost MND Production a.s. byla do obchodniho rejstfiku zapsana 24. ervna
2002 a zanikla 1. ¢ervence 2011. Spole¢nost MND Production a.s. nelze vyuzit pro
srovnani. Jednim z divodi je, Ze spole¢nost zanikla v poloviné roku 2011, diky
cemuz nejsou k dispozici ddaje za zvolené obdobi. DalSim diivodem je také to, Ze
o této spolecnosti nejsou Zadné informace v obchodnim rejstriku, tudiZ ani sbirka
listin.

LAMA GAS & OIL s.r.o.
Spole¢nost LAMA GAS & OIL s.r.o. (ptivodné Ceska naftai'ska spole¢nost s.r.o.) pro-

vadi vyhledavani, priizkum a tézbu loZisek ropy a zemniho plynu na tzemi Ceské
republiky. S priizkumem loZisek zacala spole¢nost v roce 2000. Komerc¢ni téZba
byla zahdjena v roce 2006. V soucasnosti LAMA GAS & OIL s.r.o. téZi ropu a zemni
plyn ve dvou téZebnich strediscich u Breclavi. TéZba v obou strediscich se planuje
priblizné na 25 let. Po jejim ukonceni bude na uzemi téZebnich stredisek rekultivo-
vano a vrty zlikvidovany. Spole¢nost UspéSné pokracuje ve vyhledavani novych
loZisek ropy a zemniho plynu na tzemi CR a planuje t&%bu na dal$ich mistech
v regionu jizni Moravy. Technologie téZby nema negativni vliv na kvalitu Zivotniho
prostredi, je také pouZivan monitoring kvality spodnich vod. V soucasnosti je spo-
le€nost LAMA GAS & OIL s.r.o. soucasti skupiny LAMA ENERGY GROUP. Spole¢nost
LAMA GAS & OIL, s.r.o. také nemiiZe byt zafazena jako srovnatelny podnikatelsky
subjekt, protoZe posledni zverejnénou vyroc¢ni zpravou v obchodnim rejstriku je
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vyrocni zprava k 31. prosinci 2011. Z tohoto diivodu tedy nejsou k dispozici idaje
za vSechna potiebna obdobi.

UNIGEO a.s.

Historie spolec¢nosti UNIGEO a.s. saha az do roku 1951. V soucasnosti podnika
v Sirokém rozsahu c¢innosti koncentrovanych do obora geologie, tézby lozisek ne-
rostnych surovin, ochrany Zivotniho prostredi, geotechnickych a stavebnich praci,
vrtnych praci, laboratornich praci a inZenyrské €innosti. V ramci téZby loZisek ne-
rostnych surovin dochazi k tézbé vyhradnich lozisek zemniho plynu a ropy vcetné
zajiSténi pripravy, otvirky, dobyvani a nasledné likvidace a rekultivace loZiska. Za-
roven probiha i nadale program na vyhledavani novych lozisek ropy a plynu. Spo-
le¢nost UNIGEO a.s. byla také ze srovnavani vyloucena. Dlivodem je, Ze jejim hlav-
nim predmétem Cinnosti této spolecnosti jsou podle CZ-NACE 71.12 - InZenyrské
¢innosti a souvisejici technické poradenstvi, které patii do sekce M - Profesni, vé-
decké a technické Cinnosti.

Green Gas DPB, a.s.

Predmétem podnikani spolecnosti je vyroba elektriny, vyroba plynu, vyroba tepel-
né energie, distribuce plynu, obchod s plynem, dtlni a povrchové vrtné pace a spe-
cializované inzenyrské cinnosti v dilnich oborech. Plivodni ¢innosti spolecnosti
bylo jiZ od jejiho zaloZeni v roce 1960 provadéni degazace z povrchovych sond,
zavadéni dilni degazace a ochrana doli pred moZnymi privaly vod. V souladu
s potiebami ostravsko-karvinského regionu byly postupné zavadény dalsi ¢innosti.
Vlastni tézba dlilniho plynu je realizovana v lokalitdch uzavienych uhelnych dolt
a pomoci vlastni lokalni plynovodni soustavy je plyn dodavan vybranym odbérate-
Iim. Do unora 2008 byla spolecnost soucasti holdingu OKD, a.s. v soucasnosti je
soucasti nadnarodni spolec¢nosti Green Gas International B.V. Na zakladé analyzy
finan¢ni situace byla spole¢nost Green Gas DPB, a.s. vylouCena z komparace. Hlav-
nim diivodem bylo to, Ze vysledky nékterych klasickych ukazatell byly zcela nere-
alné. Pokud by byly takové hodnoty pravdivé, tak by spolecnost nemohla viibec
fungovat.

Podle Administrativniho registru ekonomickych subjektii (ARES) Ministerstva fi-
nanci Ceské republiky lze nalézt nékolik subjektd, jejichZ prevazujici predmét &in-
nosti spada v CZ-NACE do oddilu 06 - TéZba ropy a zemniho plynu. Konkrétné se
jedna o spolecnosti NAFTA a.s. - organizac¢ni slozka, Moravska téZebni spole¢nost,
spol. s r.0., TAXES OIL s.r.o., WellTest s.r.o. a pravé MND, a.s.
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NAFTA a.s. - organizacni slozka

NAFTA a.s. - organizacni slozka byla do obchodniho rejstiiku zapsana 3. cervence
2006. Predstavuje odsStépny zavod zahrani¢ni pravnické osoby NAFTA a.s. se sid-
lem v Bratislavé ve Slovenské republice. Organizac¢ni slozka se stavi do podrizené
role k zakladajici materské spolecnosti a nema samostatnou pravni subjektivitu.
Neexistuje samostatné ani po zapisu do obchodniho rejstiiku. Tento subjekt sice
zvetejnil potrebné udaje za sledované roky, nicméné nemuze byt také pouzit pro
srovnavani, protoZe se jedna o zahrani¢ni pravnickou osobu.

Moravska tézebni spolec¢nost, spol. s r.o.

Tato spolecnost byla zapsana do obchodniho rejstiiku 23. ledna 1996 a jeji sidlo se
nachazi v Brné. Usnesenim Krajského soudu v Brné ze dne 21. 3. 2014, ¢j. 19 Cm
217/2012-34, byla spolec¢nost zruSena s likvidaci a jmenovan likvidator. Usneseni
nabylo pravni moci dne 20. 5. 2014. Vzhledem k tomu, Ze se spole¢nost Moravska
téZebni spolecnost, spol. s r.0. nachazi vlikvidaci a v obchodnim rejstriku nejsou
dostupné jeji vyrocni zpravy, tak ji nelze pouzit pro komparaci.

TAXES OIL s.r.o.

Spolec¢nost TAXES OIL s.r.o. byla do obchodniho rejstriku zapsana 6. dubna 1995
ajeji sidlo se naléza v Hodoniné. Jedna se o spolecnost s ru¢enim omezenym, jejiz
zakladni kapital je ve vysi 100 000 K¢ a v soucasnosti je sloZena celkem ze tii spo-
le¢nikl. TAXES OIL s.r.o. patfi mezi nefinan¢ni soukromé narodni podniky. Z hle-
diska poctu zaméstnanct se jedna o mikro spolecnost. Vletech 2010 a 2012 méla
spolecnost jednoho zaméstnance, v roce 2013 meéla v priméru dva zameéstnance.
Tato spole¢nost se jako jedina da vyuZit pro komparaci, protoZe zverejnila tcetni
zavérky za sledovana obdobi a jeji prevazujici predmét cinnosti je shodny
s prevazujicim predmeétem cCinnosti spolecnosti MND, a.s.

WellTest s.r.o.

Spolecnost WellTest s.r.o. je v obchodnim rejstriku zapsana od 30. zari 2004 a jeji
sidlo je ve Straznici. Diivodem, proc tato spolecnost neni zafazena do komparace je
to, Ze chybi ucetni zavérka za rok 2010 a dal$im diivodem je, Ze za roky 2011, 2012
a 2013 jsou ucetni zavérky k 30. zari daného roku. Spolecnost WellTest s.r.o. tedy
jako jedina vyuZiva za ucetni obdobi hospodarsky rok.

Do komparace ekonomické vykonnosti prostiednictvim vybranych ukazateld fi-
nancni analyzy a ekonomické pridané hodnoty nemohou byt zafazeny ekonomické
subjekty, které nezverejnily uCetni zavérky ve sledovaném obdobi. V piipadé€, Ze by
byla poméfrovana vykonnost spolecnosti v riznych obdobich, tak by to nevedlo
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k relevantnim vysledkiim. Srovnani spolec¢nosti je moZné v ramci stejnych let, pro-
toZze na vSechny spole¢nosti vdaném odvétvi pisobily stejné vnéjsi podminky,
zejména legislativni a ekonomické. Do srovnavani nemohou byt zarazeny spolec-
nosti, které maji odlisny hlavni predmeét ¢innosti. Je to zplisobeno tim, Ze se spo-
leCnost pohybuje vjiném odvétvi, na které pulsobi jiné podminky. Spoletnost
s jinym hlavnim pfedmétem Cinnosti také Celi jinym faktortim pti tvorbé poptavky,
nabidky, tvorbé cen a také celi jinym legislativnim narokéim. Porovnavani spolec-
nosti s jinym predmétem cinnosti by vedlo k mylnym zavértim ohledné vzajemné
vykonnosti. Dale nemiiZe byt zafazena do komparace organizac¢ni slozka zahranic-
ni osoby, protoZe z pohledu Ceské legislativy se jedna o zahrani¢ni pravnickou oso-
bu.

5.3 Analyza financni situace spolecnosti MND, a.s.

Analyza finan¢ni situace spole¢nosti MND, a.s. i konkurenc¢nich subjektli bude pro-
vedena pro roky 2010, 2012 a 2013. Spolecnost MND a.s. sice vznikla na konci roku
2008, ale vyrocni zpravy lze dohledat aZ od roku 2010, pricemZ ve vyrocni zpravé
k 31. prosinci 2010 chybi veskeré polozky z vykazu zisku a ztraty za rok 2009. Rok
2011 bude ze vSech analyz vyloucen, protoZe k 1. ¢ervenci 2011 ve spolecnosti
MND a.s. doslo ke korporatnim preménam, v diisledku ¢ehoz je vyro¢ni zprava spo-
le¢nosti pouze za obdobi 1. Cervence - 31. prosince 2011.

5.3.1  Rozbor vysledku hospodareni

Vysledek hospodareni kazdého podniku se sklada z provozniho vysledku hospoda-
feni, finan¢niho vysledku hospodareni a mimoradného vysledku hospodateni. Spo-
le¢nost MND, a.s. vykazuje ve sledovaném obdobi pouze provozni vysledek hospo-
dareni a finan¢ni vysledek hospodareni. Vyvoj vysledki hospodateni spole¢nosti
MND, a.s. zachycuje tabulka 9.

Tab. 7 Vyvoj vysledkl hospodateni v tis. K¢ v letech 2010, 2012 a 2013

Ukazatel 2010 2012 2013

Provozni VH 983 554 1413 587 1403063
Finanéni VH 2 836 866 569 355 650 775
VH za béZnou ¢innost 3638666 1718268 1611861
VH za ticetni obdobi (EAT) 3638666 1718268 1611861
VH pred zdanénim (EBT) 3820420 1962946 2053838

Zdroj: Vyrocni zpravy

Z tabulky 9 je zjevné, Ze spolecnost MND, a.s. dosahuje ve vSech letech kladnych
vysledkli hospodareni. To znamenad, Ze dané vynosy byly vyssi nez naklady. V roce
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2010 spolecnost dosahla nejlepSich hodnot vSech sledovanych ukazatelli, kromé
provozniho vysledku hospodareni. V tomto roce je dokonce finan¢ni vysledek hos-
podateni vyssi nez provozni vysledek hospodareni. V dalSich letech jiZ prevaZuje
provozni vysledek hospodareni. Vroce 2013 doslo oproti predchozimu roku ke
zvySeni financniho vysledku hospodareni a vysledku hospodareni pred zdanénim,
nicméné ostatni ukazatele se sniZily. Na grafu 1 je zachycen klesajici trend vysled-
ku hospodareni za ucetni obdobi.

4000
3500
3000
2500
mil. K¢ 2 000

1000

500
0

2010 2012 2013
obdobi

Graf 1 Vyvoj vysledku hospodareni za ucetni obdobf
Zdroj: Vyrocni zpravy

5.3.2 Rozbor cash flow

Ukazatele cash flow sleduji penézni toky podniku. Podstatou jejich sledovani je
zména stavu penéZnich prostredki. Cash flow se sklada z ti{ oblasti, a to cash flow
z provozni ¢innosti, cash flow z investi¢ni ¢innosti a cash flow z finan¢ni ¢innosti.
Hodnoty cash flow z provozni ¢innosti by mély byt kladné, naopak cash flow z in-
vesti¢ni ¢innosti by mélo byt zaporné. Vyvoj cash flow zachycuje tabulka 10.

Tab. 8 Vyvoj cash flow v tis. K¢ v letech 2010, 2012 a 2013

Ukazatel 2010 2012 2013

Pocatelni stav penéz. prostiedkl 3580422 1141118 2068173
CF z provozni ¢innosti 2345971 1776 631 579 804
CF z investi¢ni Cinnosti - 6781692 - 66 537 -163 851
CF z finan¢ni ¢innosti 2021943 - 783039 1145451
Zména penéz.prostiredki -2413778 927 055 1561494
Konecny stav penéz. prostredki 1166 644 2068173 3629577

Zdroj: Vyro¢ni zpravy

Cash flow z provozni ¢innosti sleduje penézni prostiedky vyprodukované a spo-
trebované pri provozni ¢innosti podniku. Cash flow z provozni ¢innosti se ve vSech
letech pohybuje v kladnych hodnotach, pticemz ma sinusoidalni charakter. Zapor-
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né hodnoty cash flow z investi¢ni ¢innosti ve vSech sledovanych letech znaci, Ze
podnik investuje do stalych aktiv. NejvySsi investice spolecnost vykazuje v roce
2010, coZ je zplsobeno tim, Ze je to kratce po jejim vzniku a potfebovala zajistit
aktiva pro svou ¢innost. Cash flow z financni ¢innosti ma kolisavy charakter, v roce
2012 vykazovalo zapornou hodnotu. Zména stavu penéznich prostiedkd v roce
2010 je negativni, protoZe doslo K jejich sniZeni, coz bylo zpiisobeno hlavné vyso-
kou investic¢ni Cinnosti spolecnosti. V letech 2012 a 2013 dochazi ke zvySeni stavu
penéznich prostiredki, coz ma kladny vliv na fungovani spolecnosti.

5.3.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability se radi mezi nejsledovanéjsi ukazatele finan¢ni analyzy. Pri
vypoctech ukazateli ROA, ROE a ROCE byl v citateli vyuzit EBIT, protoZe podle
Kislingerové (2010) je to nejkomplexnéjsi tvar, z diivodu, Ze EBIT nezavisi na zmé-
nach sazby dani ze zisku ani na zméndach struktury financovani. Tabulka 11 zachy-
cuje vyvoj vybranych ukazateld rentability v %.

Tab.9 Vyvoj ukazatell rentability v % v letech 2010, 2012 a 2013

Ukazatel 2010 2012 2013

ROA 30,37 20,35 16,32
ROE 34,00 26,00 21,35
ROS 120,70 30,80 19,12
ROCE 31,95 24,46 22,65

Zdroj: Vlastni prace na zakladé vyrocnich zprav

Z tabulky 11 je patrné, Ze spolecnost MND, a.s. vykazuje velmi dobré hodnoty uka-
zatell rentability. NejlepSich hodnot dosahovaly vSechny ukazatele rentability
vroce 2010.

Ukazatel ROA zachycuje vynosnost aktiv. V roce 2010 ptinesla 1 K¢ aktiv spolec-
nosti 0,3037 K¢ zisku. Hodnota ukazatele ROE by vSeobecné méla byt vyssi nez je
vynosnost statnich dluhopist, coz v Ceské republice predstavuje ptiblizné 5% ro¢-
né. Hodnoty ukazatele ROE v intervalu 21 aZ 34% tedy znamenaji velmi dobré
zhodnoceni prostiredki pro vlastniky. Hodnota ROE z roku 2010 znamen3, Ze 1K¢
vlastniho kapitalu prinesla 0,34 K¢ zisku. Ukazatel ROS udava, jaky zisk je podnik
schopen vygenerovat z jedné koruny trZeb. Nejvyssi hodnoty ukazatele ROS bylo
opét dosazeno v roce 2010, kdy 1 K¢ trzeb prinesla 1,2070 K¢ zisku. Hodnota ROCE
udava ziskovost jak pro vlastniky, tak i pro véritele podniku. Jeho hodnota v roce
2010 znamend, Ze 1 K¢ investovaného kapitalu vygenerovala 0,3195 K¢ zisku.
Z grafu 2 je mozné pozorovat klesajici charakter vSech sledovanych ukazatelt.
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5.3.4  Ukazatele likvidity a Cisty pracovni kapital

Pomoci ukazatelt likvidity se zjistuje, zda je podnik schopen splacet své kratkodo-
bé zavazky. Tabulka 12 zachycuje vyvoj ukazateli likvidity, tabulka 13 zachycuje
vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu. Cisty pracovni kapital by mél tvotit alespori
30% obéznych aktiv.

Tab. 10  Vyvoj ukazateld likvidity v letech 2010,2012 a2013

Ukazatel 2010 2012 2013

Bézna likvidita 6,03 391 5,42
Pohotova likvidita 5,68 3,01 3,53
Hotovostni likvidita 0,36 0,25 0,16

Zdroj: Vlastni prace na zakladé vyrocnich zprav

Na zakladé hodnot v tabulce 12, je moZné konstatovat, Ze spolecnost MND, a.s. vy-
kazuje ve vSech letech vyssi hodnoty bézné a pohotové likvidity, neZ jsou doporu-
¢ené hodnoty. Hodnoty jsou dokonce vyssi neZ doporucené hodnoty pro konzerva-
tivni strategii. To znamen4, Ze tato spole¢nost je schopna ve vSech letech dostat
svym finan¢nim zdvazkim a znadi to jeji solventnost. Na druhou stranu vysoka li-
kvidita neefektivné vaze financ¢ni prostiedky a tak sniZuje i vykonnost této spolec-
nosti. Hotovostni likvidita ma klesajici charakter. Vletech 2010 a 2012 jsou jeji
vysledky v doporucenych hodnotach, nicméné v roce 2013 je niZsi, nez jsou dopo-
rucené hodnoty.
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Tab.11  Cisty pracovni kapital v tis. K& v letech 2010, 2012 a 2013

Ukazatel 2010 2012 2013
CPP 1620960 3054824 6768700
Podil CPK/0A 0,83 0,74 0,82

Zdroj: Vlastni prace na zakladé vyrocnich zprav

Cisty pracovni kapital je podle tidajii v tabulce 13 ve viech sledovanych obdobich
kladny. To znamen4, Ze spolecnosti zlistavaji po uhradé vSech béznych zavazki
volné prostiedky. Kladné hodnoty cistého pracovniho kapitalu predstavuji mozny
zdroj, ktery lze vyuzit k zajisténi hladkého pribéhu hospodareni podniku, aniz by
doslo k ohroZeni jeho existence. Nicméné jsou zde opét vazany dlouhodobé zdroje,
které jsou drazsi nez kratkodobé. Z hlediska podilu Cistého pracovniho kapitalu na
obéZnych aktivech spolecnosti MND, a.s. se jednad o pozitivni hodnoty. Ve vSech
letech jsou hodnoty vy3si neZ 30%. V roce 2012 je hodnota podilu ¢istého pracov-

niho kapitalu na obéZnych aktivech nejnizsi.

7 000

6000

5000

o . 4000
mil. K¢ 3000
2000

100017

N\

N\
]
(o]
©
=

2010 2012 2013
obdobi

Graf 3 Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu
Zdroj: Vlastni prace

Z grafu 3 je ocividny rostouci trend ¢istého pracovniho kapitalu, pricemZ v roce

2013 je hodnota tohoto ukazatele nejvyssi. V dlsledku toho je mozné tici, Ze spo-
leCnosti zlistava po uhradé vSech béznych zavazki stale vice volnych prostredki.

5.3.5 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity poskytuji informace o tom, jak efektivné spole¢nost hospodari
se svym majetkem. Ukazatele aktivity maji vliv na vynosnost podniku a jeho renta-
bilitu. Tabulka 14 zachycuje vyvoj vybranych ukazatell aktivity.
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Tab.12  Vyvoj ukazateld aktivity v letech 2010, 2012 a 2013

Ukazatel 2010 2012 2013

Obrat celkovych aktiv 0,25 0,66 0,85
Obrat zasob 21,37 8,74 5,73
Doba obratu zasob [dny] 16,85 41,17 62,78
Doba splatnosti pohledavek [dny] 147,42 42,47 46,81
Doba splatnosti kr. zavazki [dny] 41,39 41,74 42,17

Zdroj: Vlastni prace na zakladé vyrocnich zprav

Obrat celkovych aktiv nedosahuje ani v jednom ze sledovanych obdobi doporucené
minimalni hodnoty 1. To znamenj, Ze se aktiva, ani jednou za rok neobrati v trzby.
Takto nizké pocty obratli znamenaji, Ze je v podniku vazano mnoho prostredki
a tudiz dochazi i ke sniZeni zisku. Na druhou stranu je nutné rici, Ze se obrat celko-
vych aktiv v pribéhu sledovaného obdobi zvysuje. Obrat zasob udava kolikrat je
kazda polozka zasob v pribéhu roku prodana a opétovné naskladnéna. Tento uka-
zatel dosahuje nejlepsi hodnoty v roce 2010 a nejhorsi v roce 2013. Pokles obratu
zasob znaci negativni vyvoj.

U ukazatele doba obratu zasob by méla byt jeho hodnota co nejkratsi, nejlépe do
30 dni. Vroce 2010 mél tento ukazatel nejlepsi hodnotu. V tabulce 14 je moZné
vidét rostouci trend tohoto ukazatele. Dochazi k prodluZovani doby obratu zasob,
coZ ma negativni vliv na podnik. Nicméné za nepriznivé hodnoty se povazuji hod-
noty nad 100 dni, tudiZ v tomto kontextu na tom sledovany podnik neni nejhire.
Doba splatnosti pohledavek se standardné pohybuje kolem 48 dni. Z tabulky 14 je
také patrné, Ze v roce 2010 byla hodnota tohoto ukazatele nepiizniva. V roce 2010
byly pohledavky uhrazeny témér po 148 dnech, v letech 2012 a 2013 jsou pohle-
davky hrazeny dokonce drive, neZ je standardni doba splatnosti. Doba splaceni
kratkodobych zavazkil se kazdoroc¢né nepatrné prodluzuje.

Graf 4 znazornuje dobu splatnosti pohledavek a dobu splatnosti kratkodobych za-
vazkl. Zde je nutné podotknout, Ze ve vSech letech je doba splatnosti pohledavek
delsi nez doba splatnosti kratkodobych zavazki, v disledku ¢ehoz mize dochazet
k problémtim s kratkodobym financovanim. Extrémnim piipadem byl rok 2010,
kdy kratkodobé zavazky byly zaplaceny o vice nez 100 dni drive, neZ byly spolec-
nosti uhrazeny jeji pohledavky.
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Zdroj: Vlastni prace

5.3.6  Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti vyjadiuji, jak je podnik zavisli na cizich zdrojich v porovna-
ni svlastnimi zdroji. Obecné miize zadluZenost prispivat k vyssi rentabilité.
Nicméné prilis vysoka zadluZenost miiZe zptlisobovat vazné problémy. V tabulce 15
jsou vycisleny zadkladni ukazatele zadluZenosti ve sledovanych letech.

Tab. 13  Vyvoj ukazateld zadluZenosti v % v letech 2010, 2012 a 2013

Ukazatel 2010 2012 2013

Ukazatel véritelského rizika 31,83 34,97 46,10
Koef. samofinancovani 68,15 65,03 53,90
Mira zadluzZenosti VK 46,70 53,78 85,52
Urokové kryti 48,79 40,62 40,30

Zdroj: Vlastni prace na zakladé vyrocnich zprav

Ukazatel véritelského rizika podle tabulky 15 ve vSech letech vykazuje dobré hod-
noty. Koeficient samofinancovani je ve vSech letech kladny, ale postupné se sniZuje.
Vypoctené kladné hodnoty koeficientu samofinancovani jsou pozitivni, znaci fi-
nanc¢ni stabilitu a samostatnost spolecnosti MND, a.s. V tabulce 15 je také moZné
sledovat rostouci miru zadluZenosti vlastniho kapitalu, coZ obecné predstavuje
negativni vyvoj. Ukazatel irokové kryti by mél nabyvat minimalné hodnot vyssich
nez 3. To je ve vSech sledovanych obdobich splnéno. Nejvy$si hodnotu tento ukaza-
tel dosahl v roce 2010, kdy zisk 48,79 krat prevysil platbu uroki. Graf 5 zndzornuje

koeficient samofinancovani a ukazatel véritelského rizika.
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Zdroj: Vlastni prace

5.3.7 Index INO5

Vindexu INO5, jehoZ vypocitané hodnoty jsou uvedeny v tabulce 15, je spojen véri-
telsky (hrozba bankrotu) a vlastnicky pohled (tvorba hodnoty). Tento index je
moZné pouZzit na vyhodnoceni minulosti a soucasné vykonnosti firem jako i pro
ohodnoceni jejich predpokladané budouci vykonnosti. Je kritériem pro vyhodno-
ceni a srovnani kvality fungovani firem a je ho moZno vyuzit jako indikator vcasné
vystrahy.

Tab. 14  Vyvojindexu INO5 v letech 2010, 2012 a 2013

Ukazatel 2010 2012 2013

INO5 2,50 2,20 2,13

Zdroj: Vlastni prace na zakladé ticetnich vykazi

Tabulka 15 znazornuje, Ze index divéryhodnosti INO5 je ve vSech sledovanych ob-
dobich vysSi nez 1,6. To znamena, Ze podnik s 95% pravdépodobnosti tvori hodno-
tu a pravdépodobnost jeho bankrotu je 8%. Nejvys$si hodnota tohoto indexu byla
dosazena v roce 2010, nejnizsi pak v roce 2013.

5.4 Analyza financni situace konkurencniho subjektu

Jedinym ekonomickym subjektem, ktery lze vyuZit pro srovnani, byla shledana
spolec¢nost TAXES OIL, s.r.o. Tato spolecnost jako jedina zverejnila tCetni zavérky
za potiebna obdobi a jeji prevazujici predmét Cinnosti je shodny jako u spole¢nosti
MND, a.s. Analyza finan¢ni situace konkuren¢niho podniku bude vyhotovena pro
roky 2010, 2012 a 2013 stejné jako u spole¢nosti MND, a.s.
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5.4.1 Rozbor vysledku hospodareni

Spolec¢nost TAXES OIL, s.r.o. stejné jako spolecnost MND, a.s. vykazuje ve sledova-
ném obdobi pouze provozni vysledek hospodareni a finan¢ni vysledek hospodare-
ni. Vyvoj vysledkili hospodateni spole¢nosti TAXES OIL, s.r.o. zachycuje tabulka 17.

Tab. 15  Vyvoj vysledkl hospodaieni v tis. K¢ vletech 2010, 2012 a 2013

Ukazatel 2010 2012 2013

Provozni VH 1887 1893 694
Financ¢ni VH -95 -98 145
VH za béZnou ¢innost 1449 1471 662
VH za ticetni obdobi (EAT) 1430 1424 663
VH pred zdanénim (EBT) 1773 1748 840

Zdroj: Uéetni vykazy

V tabulce 17 je mozné pozorovat, Ze financni vysledky hospodareni v letech 2010
a 2012 vykazuji ztratu. Jinak jsou veskeré hodnoty vSech ukazateld kladné. V roce
2013 doslo ve spolecnosti TAXES OIL, s.r.o. k hlubokému propadu sledovanych
ukazatelli, kromé ukazatele finan¢ni vysledek hospodateni. NejdileZitéjsim ukaza-
telem je vysledek hospodareni za ucetni obdobi, ktery je ve vSech sledovanych ob-
dobich kladny, nicméné jeho vyrazné sniZeni v roce 2013 znamen4, Ze spolecnosti
zlstal nizsi zisk pro zajisténi jeji dalsi Cinnosti.

Graf 6 zachycuje vyvoj vysledku hospodareni za ucetni obdobi spolecnosti TAXES
OIL, s.r.o0. Je vidét, Ze v letech 2010 a 2012 je stav vysledku hospodareni za tcetni
obdobi pomérné stabilni a vyrovnany, nicméné v roce 2013 doSlo k vyraznému
poklesu tohoto ukazatele.
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Graf 6 Vyvoj vysledku hospodaieni za icetni obdobi
Zdroj: Vlastni prace
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5.4.2 Rozbor cash flow

Ukazatele cash flow sleduji penéZni toky podniku a jejich vypocet pro spolecnost
TAXES OIL, s.r.o. probéhl neptimou metodou. Vyvoj jednotlivych druhii cash flow
znazornuje tabulka 18.

Tab.16  Vyvoj cash flow v tis. K¢ vletech 2010, 2012 a 2013

Ukazatel 2010 2012 2013
Pocatecni stav penéz. prostiredki 8284 2899 3716
CF z provozni Cinnosti -5753 933 839
CF z investi¢ni ¢innosti - 332 -1 -1119
CF z finan¢ni ¢innosti - 490 -115 -200
Zména penéz.prostiedki -6575 817 -480
Konecény stav penéz. prostiredki 1709 3716 3236

Zdroj: Vlastni prace na zakladé tcetnich vykazi

Cash flow z provozni ¢innosti spole¢nosti TAXES OIL, s.r.o. nedosahuje v roce 2010
pozitivniho vysledku, v dalSich letech uz ano. Zaporné hodnoty cash flow
z investi¢ni ¢innosti znamenaji, Ze podnik investuje do stalych aktiv, pricemzZ nej-
vétsi investice uskutecnil vroce 2013. Cash flow zfinan¢ni ¢innosti je zaporné
a predstavuje pouze vyplacené podily na zisku. Zmény stavu penéznich prostredki
vletech 2010 a 2013 predstavuji snizeni penéznich prostiedkd pro dalsi ¢innost
podniku. Vroce 2010 poklesly penézni prostredky spolecnosti o vice nez
6 500 000 K¢ zejména v disledku zmény stavu kratkodobych zavazki.

5.4.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability se radi mezi nejsledovanéjsi ukazatele finan¢ni analyzy. Pro
vypocet jednotlivych ukazatel byly vyuZity vzorce uvedené v metodice. V tabul-
ce 19 je zachycen vyvoj jednotlivych ukazateli rentability spole¢nosti TAXES OIL,
s.r.o.v %.

Tab.17  Vyvoj ukazateld rentability v % v letech 2010, 2012 a 2013

Ukazatel 2010 2012 2013

ROA 23,51 28,48 12,43
ROE 40,03 25,73 10,33
ROS 31,39 30,12 13,81
ROCE 0,23 0,23 0,10

Zdroj: Vlastni prace na zakladé tcetnich vykazi

Spolecnost TAXES OIL, s.r.o. dosahuje pomérné dobrych vysledkt ukazateli ROA,
ROE a ROS. Naopak rentabilita investovaného kapitalu je velmi nizka. 1 K¢ investo-
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vaného kapitalu vygenerovala nejvice 0,23 K¢ zisku. U této spolec¢nosti nedosaho-
valy vSechny ukazatele nejlepSich hodnot zarovei. V roce 2010 jsou nejlepsi hod-
noty ukazatel ROE a ROS. Hodnota ukazatele ROE z roku 2010 znamen3, Ze 1K¢
vlastniho kapitalu prinesla 0,40 K¢ zisku a ukazatel ROS znaci, Ze z 1 K¢ trZzeb bylo
dosaZeno 0,31 K¢ zisku. Ukazatel ROA je pak nejlepsi v roce 2012, coZ znazornuje
igraf7.
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Graf 7 Vyvoj ukazatell rentability
Zdroj: Vlastni prace

5.4.4  Ukazatele likvidity a Cisty pracovni kapital

Pomoci ukazateli likvidity se zjistuje, zda je podnik schopen splacet své kratkodo-
bé zavazky. Tabulka 20 zachycuje vyvoj ukazateli likvidity, tabulka 21 zachycuje
vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu.

Tab. 18  Vyvoj ukazateld likvidity v letech 2010,2012 a2013

Ukazatel 2010 2012 2013

Bézna likvidita 6,12 27,68 10,45
Pohotova likvidita 6,12 27,68 10,42
Hotovostni likvidita 4,20 23,52 9,01

Zdroj: Vlastni prace na zakladé ticetnich vykazi

Na zakladé hodnot v tabulce 20, je moZné konstatovat, Ze spolec¢nost TAXES OIL,
s.r.o. vykazuje ve vSech letech vyssi hodnoty vSech druhti likvidity, nez jsou dopo-
rucené hodnoty. Hodnoty jsou dokonce o mnoho vyssi neZ doporucené hodnoty
pro konzervativni strategii. Spole¢nost je tedy schopna ve vSech letech dostat svym
finanénim zavazkltm, ale dochazi k neefektivnimu vazani financ¢nich prostredkd,

v dlisledku ¢ehoZ se vyrazneé snizuje i vykonnost této spolecnosti.
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Tab.19  Cisty pracovni kapital v tis. K& v letech 2010, 2012 a 2013

Ukazatel 2010 2012 2013
CPP 2084 4216 3392
Podil CPK/0A 0,84 0,96 0,90

Zdroj: Vlastni prace na zakladé ucetnich vykaz

Cisty pracovni kapital je podle tidajii v tabulce 21 ve viech sledovanych obdobich
kladny. To znamend, Ze také spolec¢nosti TAXES OIL, s.r.o. zlistavaji po uhradé
vSech béZznych zavazkd volné prostredky, které lze vyuZzit k zajisSténi existence
podniku. Ve vSech letech jsou hodnoty vyssi nez 30%. Hodnota podilu ¢istého pra-
covniho kapitalu na obéznych aktivech je nejnizsi v roce 2010.
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Graf 8 Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu
Zdroj: Vlastni prace

Z grafu 8 je patrné, Ze vroce 2012 doslo krilstu Cistého pracovniho kapitalu
avroce 2013 doslo kjeho poklesu. I presto je Cisty pracovni kapital kladny tak je
mozné Tici, Ze spolecnosti zlistava po uhradé vSech béznych zavazkil dostatek vol-
nych prostredki.

5.4.5 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity poskytuji informace o tom, jak efektivné spolecnost hospodari
se svym majetkem. Ukazatele aktivity maji vliv na vynosnost podniku a jeho renta-
bilitu. Tabulka 22 zachycuje vyvoj vybranych ukazatelli aktivity.
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Tab. 20  Vyvoj ukazateld aktivity v letech 2010, 2012 a 2013

Ukazatel 2010 2012 2013

Obrat celkovych aktiv 0,75 0,95 0,90
Obrat zasob Nelze vypocitat Nelze vypocitat 1106,18
Doba obratu zasob [dny] 0,00 0,00 0,33
Doba splatnosti pohledavek [dny] 41,07 38,77 34,38
Doba splatnosti kr. zavazki [dny] 249,40 32,41 15,30

Zdroj: Vlastni prace na zakladé ucetnich vykazl

Obrat celkovych aktiv nedosahuje ani v jednom ze sledovanych obdobi doporucené
minimalni hodnoty 1. To znamen4, Ze se aktiva, ani jednou za rok neobrati v trzby.
Obrat zasob je vletech 2010 a 2012 nulovy, protoZe spole¢nost vykazuje nulové
hodnoty zasob. V roce 2013 je pak obrat zasob velmi vysoky.

U ukazatele doba obratu zasob by méla byt co nejkratsi, nejlépe do 30 dni, coZ je ve
vSech letech splnéno. Doba splatnosti pohledavek se standardné pohybuje kolem
48 dni. Z tabulky 22 je také patrné, Ze spolecnosti TAXES OIL, s.r.o. jsou pohledavky
placeny drive neZ je standardni. Vroce 2010 dosahuje doba splatnosti kratkodo-
bych zavazkl témér 250 dni, nicméné v dalSich letech jsou hodnoty tohoto ukaza-
tele o mnoho lepsi.

Aby nedochazelo k problémim s kratkodobym financovanim, tak by doba splat-
nosti pohledavek méla byt kratsi nez doba splatnosti kratkodobych zavazkd, coz je
splnéno pouze v roce 2010. Od roku 2012 je delsi doba splatnosti pohledavek, coz
znazornuje i graf 9.
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Graf 9 Doba splatnosti pohledavek a kratkodobych zavazki
Zdroj: Vlastni prace
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5.4.6 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti vyjadruji, jak je podnik zavisli na cizich zdrojich v porovna-
ni svlastnimi zdroji. Obecné miiZe zadluZenost prispivat kvyssi rentabilité.
Nicméné prilis vysoka zadluzenost miiZe zplisobovat vazné problémy. V tabulce 23

jsou vypocteny zakladni ukazatele zadluzenosti ve sledovanych letech.

Tab.21  Vyvoj ukazatelli zadluZenosti v % v letech 2010, 2012 a 2013

Ukazatel 2010 2012 2013
Ukazatel véritelského rizika 9,02 2,43 512
Koef. samofinancovani 89,58 95,07 94,87
Mira zadluzZenosti VK 10,07 2,55 5,40
Urokové kryti Nelze vypocitat Nelze vypocditat Nelze vypocitat

Zdroj: vlastni prace na zakladé ucetnich vykazt

Ukazatel véritelského rizika dle tabulky 23 je velmi nizky. Koeficient samofinanco-
vani je ve vSech letech kladny, coZ znaci finan¢ni stabilitu a samostatnost spolec-
nosti. Mira zadluZenosti vlastniho kapitalu, ma kolisavy charakter. Ukazatel aroko-
vé kryti nelze vypocitat, protoZe spolecnost TAXES OIL, s.r.o. ma ve vSech sledova-
nych letech nulovou hodnotu nakladovych drokli. Graf 10 znazornuje koeficient
samofinancovani a ukazatel véritelského rizika.
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Graf 10  Koeficient samofinancovani a ukazatel véritelského rizika
Zdroj: Vlastni prace

5.4.7 Index INO5

Vindexu INO5, jehoZ vypocitané hodnoty pro spolecnost TAXES OIL, s.r.o. jsou
uvedeny v tabulce 24, je spojeno hledisko hrozby bankrotu a tvorby hodnoty. Lze
jej vyuZzit pro vyhodnoceni a srovnani kvality fungovani spole¢nosti a jako indika-
tor v¢asné vystrahy.
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Tab.22  Vyvojindexu INO5 v letech 2010, 2012 a 2013

Ukazatel 2010 2012 2013

INO5 1,46 5,36 2,63

Zdroj: Vlastni prace na zakladé Gcetnich vykazi

Tabulka 24 znazornuje, Ze index diivéryhodnosti INO5 je v roce 2010 nizsi nez 1,6
a v dalSich sledovanych letech je vyssi. Vroce 2010 se spole¢nost nachazi v tzv.
Sedé z6né, kdy s 70%pravdépodobnosti podnik tvoii hodnotu a s 50% pravdépo-
dobnosti spéje k bankrotu. Vletech 2012 a 2013 jiZ podnik s 95% pravdépodob-
nosti tvoii hodnotu a pravdépodobnost jeho bankrotu je 8%.

5.5 Hodnoceni vykonnosti spolecnosti MND, a.s. prostrednictvim
ukazatele EVA

Z modernich ukazatel pouzivanych pro hodnoceni vykonnosti podniki byl vybran
ukazatel EVA. Tento ukazatel se stanovi jako rozdil mezi ¢istym operacnim vysled-
kem hospodareni a ndkladl investovaného kapitalu, pricemZ zohlediiuje i alterna-
tivni naklady.

5.5.1 Vypocet Cistych provoznich aktiv

Pro vypocet ukazatele EVA je nutné nejprve stanovit hodnotu cistych operacnich
aktiv (NOA), tedy aktiv, které se skutecné podileji na provozni ¢innosti podniku.
Jejich vypocet je znazornén v tabulce 25. Marik a Marikova, podle kterych je pfri
stanoventi Cistych operacnich aktiv postupovano, vyuzivaji tzv. majetkovy pristup,
kdy velikost investovaného kapitalu je stanovena z aktiv. Velikost investovaného
kapitalu je rovna hodnoté &istych operacnich aktiv. Uprava aktiv zahrnuje vylouce-
ni neoperacnich aktiv, aktivaci polozek, které nejsou v aktivech vykazovany a sni-
Zeni aktiv o neurocCeny cizi kapital.
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Tab. 23 Vypocet Cistych provoznich aktiv podniku MND, a.s. v tis. K¢ v letech 2010, 2012 a 2013

Polozka 2010 2012 2013
Aktiva celkem 9810432 10 709 193 15 097 388
- Kratkodobé cenné papiry 1051815 1803 365 3384782
- Nedokoncené investice 5000 1179109 301 841
- Pohledavky po splatnosti 334 977 1069
Financ¢ni leasing 17 542 7 625 5033
Operativni leasing 0 58103 61188
- Nedroceny cizi kapital 1097 741 1935873 2502114
NOA 7 673 084 5855 597 8973 803

Zdroj: Vlastni prace na zakladé vyrocnich zprav

Vylouceni neoperacnich aktiv

Vylouceni neoperacnich aktiv ma za cil ponechat v rozvaze pouze takova aktiva,

ktera maji operac¢ni charakter a jsou nezbytna pro hlavni vydéle¢nou ¢innost pod-

niku. Aktiva:

— kratkodobé cenné papiry - maji investic¢ni charakter, proto budou z aktiv spo-

le¢nosti vylouceny,

— penézni prostiedky - spole¢nost potiebuje pro svou ¢innost pouze provozné
nutnou vysi penéznich prostredkd, kterd je stanovena hodnotou ukazatele
(penize + ucty v bankdch)/krdtkodoby cizi kapitdl ve vysi 0,5. Tento pomér je
vSak ve vSech sledovanych obdobich niZsi nez 0,5, z ¢ehoz 1ze usoudit, Ze spo-

le¢nost nema nadbytecné penéZni prostiedky,

— dlouhodoby finan¢ni majetek - predstavuje podily v ovlddanych osobach
a ucetnich jednotkach. Spolec¢nosti jsou propojeny prostrednictvim hlavni €in-
nosti, tudiz cela vySe dlouhodobého finan¢niho majetku bude v celkovych ak-

tivech ponechana,

— nedokoncené investice - v aktivech spolecnosti je vykazovan nedokonceny

nehmotny a hmotny majetek, ktery se nepodili na tvorbé soucasnych vysledki

hospodareni a tudiZ bude z aktiv vyloucen,

— pohledavky po splatnosti - patfi mezi nepotifebna aktiva a je nutné je vyloucit.

Aktivace poloZek

Aktivace poloZek ma za cil zachytit vliv poloZek, které nejsou v aktivech ucetné
vykazovany, nicméné maji vliv na vydéle¢nou ¢innost podniku:

— financ¢ni leasing - spolecnost je zavazana platit leasingové splatky za financ¢ni

leasing dopravnich prostiedki, technologickych zatizeni, technologickych
staveb (produktovodii), stroji a pristroji. Financ¢ni leasing je aktivovan po-
moci principu aktivace leasingu souCasnou hodnotou budoucich splatek
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v jednotlivych letech s pouZzitim ndkladl na cizi kapital, které jsou stanoveny
na zakladé bezrizikové miry vynosu, pricemz byl vzat v ivahu také vliv darno-
vého Stitu. Vzhledem k rozsahu vypoctu leasingu je tento vypocet uveden
v Priloze D,

— operativni pronajem - spole¢nost ma uzavieny smlouvy na operativni prona-
jem, tykajici se prevazné najmu pozemki a sond. V roce 2013 spolecnost za-
platila za operativni pronajem c¢astku 61 188 000 K¢ avroce 2012 zaplatila
¢astku 58 103 000 K¢. Vzhledem k nedostatku konkrétnéjsich tidajti je maje-
tek porizeny formou operativniho prondjmu aktivovan v téchto skute¢né za-
placenych Castkach,

— naklady vynaloZené na vzdélavani zameéstnancli - spole¢nost sice podporuje
vzdélavani svych zaméstnancli, nicméné ve vyrocni zpravé nejsou uvedeny
s tim souvisejici naklady,

— spolecnost se ve sledovaném obdobi nezabyvala vyzkumem a vyvojem, ani
hodnota goodwill nebyla soucasti vyroc¢ni zpravy. Spole¢nost vytvari opravné
poloZky i rezervy, nicméné nejsou tvoreny nadbyte¢né. Proto bude od aktiva-
ce vSech téchto poloZek abstrahovano.

SniZeni aktiv o neuroceny cizi kapital

Aktiva je nutné sniZit o pasiva, ktera nejsou urocena. U spolecnosti MND, a.s. do
nedroceného ciziho kapitalu patii kratkodobé zavazky, pasivni polozky ¢asového
rozliSeni a rezervy majici charakter skutecnych zavazki. Spole¢nost MND, a.s. vy-
tvari zadkonnou rezervu na sanace a rekultivace, rezervu na nevybranou dovolenou,
rezervu na likvidace a ostatni rezervy.

5.5.2  Vypocet ¢istého operacniho vysledku hospodaieni

Druhym krokem pii vypoctu ekonomické pridané hodnoty je stanoveni Cistého
operacniho vysledku hospodateni (NOPAT). Vymezeni Cistého operacniho vysled-
ku hospodareni vychazi z vykazu zisku a ztraty. Zasadou je dosaZeni symetrie mezi
NOA a NOPAT. Pro vypocet Cistého operacniho vysledku hospodareni bude pouZit
vysledek hospodareni za béZnou cinnost pred zdanénim. Vypocet Cistého operac-
niho vysledku hospodarenti je zachycen v tabulce 26.

Vysledek hospodareni spolecnosti MND, a.s. je upraven o ndkladové uroky, uroky
na finanéni leasing a iroky na operativni leasing. Uroky na oba druhy leasingu jsou
stanoveny jako nasobek nakladl na cizi kapital po zdanéni a patricného zavazku
z leasingu. Dale ma spolecnost ve vSech letech trzby z prodeje dlouhodobého ma-
jetku, jejichZ vliv musi byt vyloucen. Spolecnost také vykazuje ve vSech sledova-
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nych obdobich polozku rezerv v cizich zdrojich v rozvaze. Pro spravné stanoveni
Cistého operac¢niho vysledku hospodareni je nutné provést Upravu rezerv pricte-
nim jejich zmény. Vynosy z kratkodobych cennych papirt jsou dle vykazi ziski
a ztraty nulové. Po provedenych Upravach je nutné upraveny vysledek hospodare-
ni zbézné cCinnosti pred zdanénim upravit pravé o dan. Zde je vhodné vyjit
z rozdilu upraveného a ptivodniho vysledku hospodareni, ktery se zdani prislus-
nou sazbou dané z prijma pravnickych osob, ktera byla ve vSech sledovanych le-
tech ve vysi 19%.

Tab. 24  Vypocet ¢istého operacniho vysledku hospodareni podniku MND, a.s. v tis. K¢ v letech

2010,2012a2013

Polozka 2010 2012 2013

VH za béznou ¢innost pred zdanénim 3820420 1962942 2053838
+ Nakladové uroky 79 938 49 545 52 259
+ Uroky na finanéni leasing 598 174 113
+ Uroky na operativni leasing 0 1325 1371
- Odpisy majetku na leasing 6363 5626 5626
- Trzby z prodeje DM 15298 8 606 127 886
+  Zustatkova cena prodaného DM 11 656 6 675 54 376

Zména rezerv 56 749 70014 85521

- Vynosy z kratkodobych CP 0 0 0
Upraveny VH za béZznou ¢innost pred

zdanénim 3947700 2076443 2113966
Rozdil (upraveny VH - ptivodni VH) 127 280 113501 60128
Plvodni dan 181 754 264 674 441977
Dodate¢nd dan 24183 21565 11424
NOPAT 3741763 1790 204 1660 565

Zdroj: Vlastni prace na zakladé vyrocnich zprav

5.5.3  Vypocet vaZzenych primérnych nakladii na kapital

Vypocet vazenych pramérnych naklada na kapital (WACC) je poslednim krokem,
ktery je nutny pro vypocet samotného ukazatele EVA. Pro vypocet vazenych pri-
mérnych nakladi na kapital je nutné stanovit ndklady na vlastni kapital a naklady
na cizi kapital. Naklady na vlastni kapital budou stanoveny stavebnicovou metodou
a naklady na cizi kapitdl budou stanoveny na zdkladé bezrizikové miry vynosu.
Jako bezrizikové sazby jsou pouzity vynosy desetiletych statnich dluhopisi.
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Tab. 25  Stanoveni nakladi na vlastni kapital v % v letech 2010, 2012 a 2013

Polozka 2010 2012 2013

Bezrizikova sazba (rf) 3,71 2,31 2,26
Rizikova prirazka za velikost podniku (r1a) 0,00 0,00 0,00
Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (rpop) 3,00 2,13 2,00
Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu (rs) 0,00 0,00 0,00
Rizikova prirazka za financni strukturu (rgsr) 0,00 0,00 0,00
Naklady na vlastni kapital (r. = nvk) 6,71 4,44 4,26

Zdroj: Vlastni prace na zakladé vyro¢nich zprav, MPO

Vyslednou hodnotu nakladd na vlastni kapital zachycuje tabulka 27. Vzhledem
k tomu, Ze se jedna o spole¢nost s vysokym vlastnim kapitalem, tak je rizikova pri-
razka za velikost podniku ve vSech letech nulova. Jako rizikové prirazky za podni-
katelské riziko jsou vyuZity doporucené minimalniho hodnoty podle Ministerstva
pramyslu a obchodu (MPO). Bézna likvidita spole¢nosti MND, a.s. je ve vSech sle-
dovanych obdobich vyssi nez 1,5 a spole¢nost vykazuje velmi dobré hodnoty uro-
kové kryti, které jsou vyssi neZ minimalni poZadovana hodnota 3. Vzhledem k to-
mu jsou také rizikové prirazky za financni stabilitu a rizikové prirazky za financni
strukturu nulové.

Tabulka 28 znazornuje naklady na cizi kapital. Bezrizikova sazba predstavuje vy-
nosy desetiletych statnich dluhopisti a rizikova prirazka je vyhodnocena podle ta-
bulky 5.

Tab. 26  Stanoveni nakladi na cizi kapital v % v letech 2010, 2012 a 2013

Polozka 2010 2012 2013

Bezrizikova sazba 3,71 2,31 2,26
Urokové kryti 48,79 40,62 40,30
Rating AAA AAA AAA
Rizikova prirazka 0,50 0,50 0,50
Naklady na cizi kapital (nck) 4,21 2,81 2,76

Zdroj: Vlastni prace na zakladé vyroc¢nich zprav, MPO

Urokové kryti ve viech sledovanych obdobich znamen4, Ze spoleénost MND, a.s.
dosahuje nejvysSiho moZného ratingu a je ji pridélena nejniZs$i mozna rizikova pfti-
razka. Z tabulky 28 je patrné, Ze naklady na cizi kapital byly nejvyssi vroce 2010
anejnizsi v roce 2013, coz piredstavuje pozitivni vyvoj.

Hodnota vaZenych primérnych nakladi na kapital (WACC) v tabulce 29 je vypoc-
tena pomoci vzorce 4, kdy nasobime naklady na vlastni kapital vypoctené
v tabulce 27 s pomérem upraveného vlastniho kapitalu ku upravenému celkovému
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kapitalu a naklady na cizi kapital z tabulky 28 nasobime pomérem upraveného
ciztho kapitalu k upravenému celkovému kapitalu. Velikost upraveného vlastniho,
ciziho a celkového kapitalu zachycuje tabulka 66 v Priloze E.

Tab.27  Stanoveni WACC v % v letech 2010, 2012 a 2013

Polozka 2010 2012 2013

Néklady na vlastni kapital (nvk) v % 6,71 4,44 4,26
VK/K 0,73 0,68 0,50
Naklady na cizi kapital (nck) v % 4,21 2,81 2,76
CK/K 0,27 0,32 0,50
(1-4d) 0,81 0,81 0,81
WACC 5,82 3,75 3,25

Zdroj: Vlastni prace

Vroce 2010 byly podle tabulky 29 nejvyssi primérné vazené naklady kapitalu.
Pokles vaZenych priimérnych nakladi kapitalu vletech 2012 i 2013 lze hodnotit
jako pozitivni, protoZe spolecnost hradi mensi naklady souvisejici s financovanim
avduasledku toho dosahuje také vyssiho zisku. Pokles vazenych priimérnych na-
kladii kapitalu je zpiisoben zvySenim podilu cizich zdrojl financovani, v diisledku
¢ehoz se zvysil podil levnéjsich zdroji v kapitalové struktuie. Celkové jsou pri-
mérné vazené naklady kapitalu této spolecnosti pomérné nizké, coz je pozitivni
z hlediska tvorby hodnoty pro vlastniky.

5.5.4  Vypocet ukazatele EVA

Na zakladé vypoctenych hodnot cistych provoznich aktiv, ¢istého operacniho vy-
sledku hospodareni a vazenych primérnych nakladli kapitalu je mozné stanovit
hodnoty ukazatele ekonomicka piidana hodnota.

Tab. 28  Stanoveni ukazatele EVA v tis. K¢ v letech 2010,2012 a 2013

Polozka 2010 2012 2013

NOPAT 3741763 1790 204 1660565
NOA (Capital) 7 673 084 5855 597 8973803
WACC 5,82 3,75 3,25
EVA 3295190 1570619 1368916

Zdroj: Vlastni prace

Ekonomicka pridana hodnota je kladna ve vSech sledovanych obdobich. To zna-
mena3, Ze spolecnost MND, a.s. tvori hodnotu pro vlastniky. Na druhou stranu, je
ztabulky 30 moZné zaznamenat Kklesajici trend. Tuto skuteCnost zachycuje
igraf11. Vroce 2010 dosahoval ukazatel EVA spoletnosti MND, as.
3295190000 K¢. Vroce 2013 ukazatel EVA dosahoval 1368 916 000 K¢. Vyvoj
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ukazatele EVA spole¢nosti MND, a.s. presné koresponduje s vyvojem hodnot inde-
xu INO5.
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Graf 11  Ekonomicka piidand hodnota spolec¢nosti MND, a.s. v mil. K¢
Zdroj: Vlastni prace

5.6 Hodnoceni vykonnosti konkurencnich spolecCnosti
prostrednictvim ukazatele EVA

Jedinym ekonomickym subjektem, ktery lze vyuZit pro srovnani je spolecnost TA-
XES OIL, s.r.o. Jeji vykonnost bude hodnocena prostrednictvim moderniho ukazate-
le EVA. Hodnoceni vykonnosti konkuren¢niho podniku bude vypracovano pro ro-
ky 2010, 2012 a 2013 stejné jako u spolecnosti MND a.s., pricemZ bude vyuZit
i stejny postup vypoctu ukazatele EVA.

5.6.1  Vypocet Cistych provoznich aktiv

Vypocet ukazatele EVA neni tak slozity jako u spole¢nosti MND, a.s. Je to dano tim,
Ze spolecnost TAXES OIL, s.r.o. je o mnoho mensi a jeji rozvaha je dostupna pouze
ve zjednoduseném rozsahu. Uprava aktiv zahrnuje vylouceni neoperaénich aktiv,
aktivaci poloZek, které nejsou v aktivech vykazovany a sniZeni aktiv o nedroceny
cizi kapital. Vypocet Cistych provoznich aktiv spolec¢nosti TAXES OIL, s.r.o. zachycu-
je tabulka 31.
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Tab. 29  Vypocet Cistych provoznich aktiv podniku TAXES OIL, s.r.o. v tis. K¢ v letech 2010, 2012

a2013

Polozka 2010 2012 2013
Aktiva celkem 4512 6509 7011
- Penézni prostredky 1506 3637 3057
- Pohledavky po splatnosti 25 201 0
- Netroceny cizi kapital 470 321 360
NOA 2511 2 350 3594

Zdroj: Vlastni prace na zakladé ti¢etnich vykaz

Vylouceni neoperacnich aktiv
Jako neoperacni aktiva, ktera nejsou nezbytna pro hlavni vydélecnou ¢innost pod-
niku, byly vylouceny nasledujici poloZky:

— penézni prostiedky - spoleCnost potiebuje pro svou ¢innost pouze provozné
nutnou vysi penéznich prostredkd, kterd je stanovena hodnotou ukazatele
(penize + ucty v bankdch)/krdtkodoby cizi kapitdl ve vysi 0,5,

— pohledavky po splatnosti - patfi mezi nepotiebna aktiva a je nutné je vyloucit.

Aktivace polozek
Spolecnost nevykazuje Zadné polozky, které by bylo tfeba aktivovat.

SniZeni aktiv o nedroceny cizi kapital

Aktiva je nutné snizit o pasiva, ktera nejsou urocena. U spolecnosti TAXES OIL,
s.r.o. do neuroceného ciziho kapitalu patri pouze kratkodobé zavazky a pasivni
polozky ¢asového rozliSeni.

5.6.2 Vypocet Cistého operacniho vysledku hospodaieni

Vymezeni Cistého opera¢niho vysledku hospodareni (NOPAT) vychazi opét
z vykazu zisku a ztraty. Pri vypoctu Cistého operacniho vysledku hospodareni bude
vyuzit vysledek hospodareni z béZné ¢innosti pred zdanénim. Tento vypocet je za-
chycen v tabulce 32.

Provozni vysledek hospodareni spolecnosti TAXES OIL, s.r.o. bude opraven pouze
o trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu a jejich zlistatkové ceny. Po
provedenych uUpravach je nutné upraveny vysledek hospodareni z béZné Cinnosti
pired zdanénim upravit o dan. Je vhodné vyjit z rozdilu upraveného a ptivodniho
vysledku hospodareni, ktery se zdani prisluSnou sazbou dané z pfijmu pravnickych
osob v daném roce, ktera byla ve vSech sledovanych letech ve vysi 19%.
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Tab. 30
v letech 2010, 2012 a 2013

Vypocet Cistého operacniho vysledku hospodareni podniku TAXES OIL, s.r.o0. v tis. K¢

Polozka 2010 2012 2013
VH za béznou c¢innost pred zdanénim 1773 1748 840
- Trzby z prodeje DM a materialu 2 36 0
+ Zlstatkova cena prodaného DM a

materialu 0 15 0
Upraveny VH za béZnou ¢innost pired
zdanénim 1771 1727 840
Rozdil (upraveny VH - piivodni VH) -2 -21 0
Plvodni dan 343 324 177
Dodate¢na dan 0 -4 0
NOPAT 1428 1407 663

Zdroj: Vlastni prace na zakladé tcetnich vykazi

5.6.3  Vypocet vaZzenych primérnych nakladi na kapital

Pro vypocet vazenych primeérnych nakladii na kapital (WACC) je nutné stanovit
naklady na vlastni kapital a naklady na cizi kapital. Naklady na vlastni kapital bu-
dou stanoveny stavebnicovou metodou a naklady na cizi kapital budou stanoveny
na zakladé bezrizikové miry vynosu. Jako bezrizikové sazby jsou pouZzity vynosy
desetiletych statnich dluhopisi.

Tab.31  Stanoveni nakladi na vlastni kapital v % v letech 2010, 2012 a 2013

Polozka 2010 2012 2013
Bezrizikova sazba (rr) 3,71 2,31 2,26
Rizikova prirazka za velikost podniku (r14) 5,00 5,00 5,00
Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (rpop) 3,00 2,13 2,00
Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu (rrs) 0,00 0,00 0,00
Rizikova prirazka za finan¢ni strukturu (rgsr) 0,00 0,00 0,00
Naklady na vlastni kapital (r. = nyk) 11,71 9,44 9,26

Zdroj: Vlastni prace na zakladé ucetnich vykazi, MPO

Vyslednou hodnotu ndakladli na vlastni kapital zachycuje tabulka 33. Vzhledem
k tomu, Ze se jedna o spolecnost s nizkym vlastnim kapitalem, tak je rizikova pfri-
razka za velikost podniku ve vSech letech rovna 5 %. Jako rizikové prirazky za
podnikatelské riziko jsou vyuzity doporuc¢ené minimalniho hodnoty podle Minis-
terstva primyslu a obchodu. Bézna likvidita spole¢nosti TAXES OIL, s.r.o. je ve
vSech sledovanych obdobich vyssi nez 1,5, proto jsou také rizikové prirazky za fi-
nancni stabilitu nulové. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost nevykazuje Zadné nakla-
dové uroky, tak spolecnost dosahuje vysokych ziskii pti nulovych trocich a tudiz
jsou i rizikové prirazky za financ¢ni strukturu rovny 0 %.
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Tabulka 34 znazornuje naklady na cizi kapital. Bezrizikova sazba predstavuje vy-
nosy desetiletych statnich dluhopist a rizikova prirazka je vyhodnocena podle ta-
bulky 5.

Tab.32  Stanoveni nakladi na cizi kapital v % v letech 2010, 2012 a 2013

Polozka 2010 2012 2013

Bezrizikova sazba 3,71 2,31 2,26
Urokové kryti Nelze vypocitat Nelze vypocitat Nelze vypocitat
Rating AAA AAA AAA
Rizikova prirazka 0,50 0,50 0,50
Naklady na cizi kapital (nck) 4,21 2,81 2,76

Zdroj: Vlastni prace na zakladé ucetnich vykazi, MPO

Vzhledem k tomu, Ze spolecnost TAXES OIL, s.r.o. dosahuje ve sledovanych letech
vysokych ziskli pfi nulovych nakladovych turocich, tak spole¢nost dosahuje nej-
vySsi rovné ratingu a je ji pridélena nejnizsi mozna rizikova prirazka. Z tabulky 34
je patrné, Ze naklady na cizi kapital byly nejvyssi v roce 2010 a nejnizsi v roce 2013
stejné jako u spole¢nosti MND, a.s. Naklady na cizi kapital jsou u obou spole¢nosti
stejné.

Hodnota vaZenych primérnych nakladi na kapital (WACC) v tabulce 35 je vypoc-
tena pomoci vzorce 4. Pro vypocet primérnych vazenych nakladi kapitalu jsou
vyuzity naklady na vlastni kapital z tabulky 33, naklady na cizi kapital z tabulky 34
a upraveny vlastni, cizi a celkovy kapital z tabulky 68 z Prilohy E.

Tab.33  Stanoveni WACCv % v letech 2010, 2012 a 2013

Polozka 2010 2012 2013

Naklady na vlastni kapital (nyk) v % 11,71 9,44 9,26
VK/K 1,00 1,00 1,00
Naklady na cizi kapital (nck) v % 4,21 2,81 2,76
CK/K 0,00 0,00 0,00
(1-d) 0,81 0,81 0,81
WACC 11,71 9,44 9,26

Zdroj: Vlastni prace

Primérné vazené naklady na kapital maji podle tabulky 35 klesajici charakter, coz
je pozitivni z hlediska tvorby hodnoty pro vlastniky. Ve spolecnosti TAXES OIL,
s.r.o. prevazuji naklady na vlastni kapital. Vzhledem k tomu, Ze troceny cizi kapital
spolecnosti TAXES OIL, s.r.o. je nulovy, tak vazené priimérné naklady na kapital
odpovidaji nakladlim na vlastni kapital této spolecnosti.
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5.6.4

Vypocet ukazatele EVA

Na zakladé vypoctenych hodnot cistych provoznich aktiv, Cistého operac¢niho vy-
sledku hospodareni a vazenych primérnych nakladi kapitdlu je mozné stanovit
hodnoty ukazatele ekonomicka pridana hodnota, které jsou uvedeny v tabulce 36.

Tab.34  Stanoveni ukazatele EVA v tis. K¢ v letech 2010,2012 a 2013

Polozka 2010 2012 2013
NOPAT 1428 1407 663
NOA (Capital) 2511 2 350 3594
WACC 11,71 9,44 9,26
EVA 1134 -811 -2 665

Zdroj: Vlastni prace

Ekonomicka pridana hodnota spolecnosti TAXES OIL, s.r.o. je kladna pouze v roce
2010, kdy tvori hodnotu pro vlastniky ve vysi 1 134 000 K¢. V dalsich dvou sledo-
vanych obdobich je zaporna a vykazuje klesajici trend, pricemZ v roce 2013 doslo
k vyraznému poklesu. Pokles v roce 2013 byl zplisoben vyraznym sniZenim cistého
operacniho vysledku hospodareni a skutecnosti, Ze vroce 2013 tato spoleCnost
vykazala nejvyssi hodnotu Cistych provoznich aktiv. Vysledky v letech 2012 a 2013
jsou vSak v rozporu s vysledky indexu INO5. Vyvoj ukazatele EVA spolec¢nosti TA-
XES OIL, s.r.o. zachycuje graf 12.
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Graf 12 Ekonomicka pridanad hodnota spole¢nosti TAXES OIL, s.r.o. v tis. K¢
Zdroj: Vlastni prace
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5.7 Komparace spolecnosti MND, a.s. s konkurenc¢nimi subjekty
a odvétvové srovnani prostrednictvim systému INFA

Vtéto kapitole budou nejprve komparovany vybrané ukazatele souvisejici
s finan¢ni situaci danych spolecnosti, a to Cisty zisk, rentabilita, likvidita, Cisty pra-
covni kapital a ekonomicka pridana hodnota. Nasledné probéhne srovnani spolec-
nosti MND, a.s. s odvétvim a podniky tvoricimi hodnotu s vyuZitim benchmarkin-
gového diagnostického systému finan¢nich indikatort INFA.

5.7.1 Komparace vybranych ukazateli
Cisty zisk (EAT)

zdanéni, ktery je urcen k rozdéleni. Pravé zptlisob rozdéleni zisku plsobi na vyvoj
hodnoty podniku v budoucnu a na miru uspokojeni vlastnikd. Hodnoty cistého zis-
ku v tis. K¢ v jednotlivych letech zachycuje tabulka 37.

Tab.35  Srovnani cistého zisku v tis. K¢ v letech 2010, 2012 a 2013

EAT 2010 2012 2013
MND, ass. 3638666 1718268 1611861
TAXES OIL, s.r.o. 1430 1424 663

Zdroj: Ucetni vykazy

Z tabulky 37 je zjevné, Ze spolecnost MND, a.s. dosahuje o mnoho vySsich cistych
ziskl nez spolecnost TAXES OIL, s.r.o. Zatim co spolecnost MND, a.s. dosahla cCisté-
ho zisku ve vysi vice nez 3,63 miliardy K¢, tak spolecnost TAXES OIL, s.r.o. dosahla
Cistého zisku ve vysi 1,43 milionu K¢. Ddle je mozné spatrit Klesajici charakter to-
hoto ukazatele u obou spolec¢nosti. U spole¢nosti MND, a.s. doSlo k hlubokému po-
klesu cistého zisku jiz vroce 2012, zatimco ve spolecnosti TAXES OIL, s.r.o. aZ
vroce 2013.

Rentabilita
Rentabilita méri schopnost podniku vytvaret nové zdroje. Jednotlivé ukazatele ren-
tability a jejich vyvoj v obou podnicich je zndzornén v tabulce 38.
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Tab.36  Srovnani ukazatell rentability v % v letech 2010, 2012 a 2013

MND, a.s. TAXES OIL, s.r.o.
Ukazatel 2010 2012 2013 2010 2012 2013
ROA 30,37 20,35 16,32 23,51 28,48 12,43
ROE 34,00 26,00 21,35 40,03 25,73 10,33
ROS 120,70 30,80 19,12 31,39 30,12 13,81
ROCE 31,95 24,46 22,65 0,23 0,23 0,10

Zdroj: Vlastni prace na zakladé ti¢etnich vykaz

Spolec¢nost MND, a.s. dosahuje oproti spole¢nosti TAXES OIL, s.r.o. ve vSech letech
lepsich hodnot ukazatelti ROS a ROCE. Spolec¢nost tedy dosahuje z 1 K¢ trzeb i in-
vestovaného kapitalu vysSiho zisku nez spole¢nost TAXES OIL, s.r.o. Spolec¢nost
TAXES OIL, s.r.o. predcila spolecnost MND, a.s. v ukazateli ROA vroce 2012
a v ukazateli ROE v roce 2010. V roce 2012 tedy spolecnost TAXES OIL, s.r.o. vyge-
nerovala vyssi zisk z 1 K¢ aktiv a vroce 2010 vygenerovala vyssi zisk i z 1 K¢ vlast-

niho kapitalu.
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Zdroj: Vlastni prace

Likvidita
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Vyvoj ukazatell rentability v %

(| BT

2010

2013

O ROA MND, a.s.
B ROE MND, a.s
COROS MND, a.s
OROCE MND, a.s

l ROA TAXES OIL,
O ROE TAXES OIL, s.r.o.
H ROS TAXES OIL, s.r.o0.
O ROCE TAXES OIL, s.r.o.

S.r.o.

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku premeénovat sva aktiva na penézni pro-
stredky a témi Kkryt své splatné zavazky. Je nezbytnou pro preZziti podniku. Jednot-
livé ukazatele likvidity a jejich vyvoj v obou podnicich je znazornén v tabulce 39.
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Tab.37  Srovnani ukazatelt likvidity v letech 2010, 2012 a 2013

Ukazatel MND, a.s. TAXES OIL, s.r.o.

Likvidita 2010 2012 2013 2010 2012 2013
Bézna 6,03 391 5,42 6,12 27,68 10,45
Pohotova 5,68 3,01 3,53 6,12 27,68 10,42
Hotovostni 0,36 0,25 0,16 4,20 23,52 9,01

Zdroj: Vlastni prace na zakladé ti¢etnich vykaz

Z hodnot v tabulce 39 je moZné usoudit, Ze obé spolecnosti jsou schopny dostat
svym zavazklm. Spole¢nost TAXES OIL, s.r.o. dosahuje vyssich hodnot vSech uka-
zatell likvidity ve vSech sledovanych obdobich. Spolecnost MND, a.s. vykazuje
nadbytecnou uroven bézné a pohotové likvidity ve vSech obdobich. Vzhledem
k tomu, Ze hotovostni likvidita je zde chapana v uz$im pojeti a spolecnost MND, a.s.
ma vysoké polozky kratkodobych cennych papirt a podild, tak v roce 2013 nedo-
sahuje doporucené hodnoty hotovostni likvidity. Nadbytecna likvidita vede u obou
spolecnosti k neefektivnimu vazani finan¢ni prostfedky a sniZovani jejich vykon-
nosti. ProtoZe spolecnost TAXES OIL, s.r.o. ma i nékolikandsobné vyssi hodnoty
nékterych ukazatelq, tak je mozné rici, Ze optimalizaci likvidity by se jeji vykonnost
zvysila vice neZ u spolecnosti MND, a.s.

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital predstavuje moZzny zdroj, ktery lze vyuZit k zajisténi hladké-
ho pribéhu hospodareni podniku, aniz by doslo k ohroZeni jeho existence. Hodno-
ty Cistého pracovniho kapitalu v obou spolecnostech demonstruje tabulka 40.

Tab.38  Srovnani CPK v tis. K¢ vletech 2010, 2012 a 2013

CPK 2010 2012 2013

MND, a.s. 1620960 3054 824 6768700
TAXES OIL, s.r.o. 2 084 4216 3392

Zdroj: Vlastni prace

Obé spolec¢nosti vykazuji kladny cCisty pracovni kapital, coZz znamena, Ze obéma
spolec¢nostem zlistavaji po uhradé vsech béznych zavazki volné prostiedky, které
mohou vyuzit pro dalsi chod podniku. U spole¢nosti MND, a.s. dochazi k vy$Simu
vazani dlouhodobych zdroji, které jsou drazsi nez kratkodobé. Optimalizaci tohoto
ukazatele by spolecnost MND, a.s. zvySila svou vykonnost vice neZ spolecnost TA-
XES OIL, s.r.o. U tohoto ukazatele nastava obdobna situace jako u cistého zisku. Obé
spolecnosti sice dosahuji pozitivnich vysledkli, nicméné spolecnost TAXES OIL,
s.r.o. ma k dispozici daleko méné pracovniho kapitalu neZ spole¢nost MND, a.s.
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Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka pfidana hodnota slouzi k hodnoceni vykonnosti podniku z hlediska
tvorby hodnoty pro vlastniky. Vyvoj ekonomické pridané hodnoty v obou podni-
cich za sledované obdobi znazornuje tabulka 41.

Tab.39  Srovnani EVA v tis. K¢ vletech 2010, 2012 a 2013

EVA 2010 2012 2013
MND, as. 3295190 1570619 1368916
TAXES OIL, s.r.o. 1134 - 811 -2 665

Zdroj: Vlastni prace

Spole¢nost MND, a.s. ma ve vSech obdobich kladné hodnoty ukazatele EVA a tvori
hodnotu pro své vlastniky. Spolecnost TAXES OIL, s.r.o. dosahuje kladné hodnoty
EVA pouze v roce 2010, v dalSich letech jiZ netvori hodnotu pro vlastniky a propa-
da se stale hloubéji do zapornych cisel.

5.7.2 Odvétvové srovnani prostrednictvim systému INFA

Pro odvétvové srovnani spole¢nosti MND, a.s. prostiednictvim benchmarkingové-
ho diagnostického systému finan¢nich indikatort INFA muselo byt vybrano celé
odvétvi B — Dobyvani a téZba, protoZe v tomto systému, jsou uvedena pouze data,
ktera lze uverejnit v agregované podobé, aniZ by byl porusen zakon o ochrané in-
dividualnich dat. Spole¢nost MND, a.s. bude porovnavana jednak s celym odvétvim
a s podniky, které také tvori hodnotu.

1. Skupina ukazatelii Spread

V ramci ukazatelli spread je mozZné rici, Ze spolecnost MND, a.s. dosahuje vel-
mi dobrych hodnot, cozZ je mozné si ovérit v tabulkach 42 aZ 44. Spole¢nost
MND, a.s. tedy tvori hodnotu pro své majitele.

1.1. Spread

Spread predstavuje rozdil mezi vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE) a al-
ternativnimi naklady vlastniho kapitalu (re). Podniky, které maji kladny
spread tvori v daném roce pro své majitele hodnotu. Velikost tohoto roz-
péti zachycuje tabulka 42.
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Tab.40  Spread v % v letech 2010 a 2012

2010 2012
MND, a.s. 42,70 18,91
Odvétvi 0,01 -4,56
Podniky tvorici hodnotu 8,00 7,78

Zdroj: Zpracovano s vyuzitim systému INFA (http://www.mpo.cz/cz/infa-cznace.html)

Spole¢nost MND, a.s. ma v obou sledovanych odvétvich kladné hodnoty
ukazatele spread, jak je vidét v tabulce 42. To znamena, Ze v obou letech
tvori hodnotu pro své majitele. Z tabulky 42 je moZné také zpozorovat, Ze
spoleCnost MND, a.s. ma o mnoho vyssi hodnoty ukazatele spread nez
ostatni podniky v odvétvi, i neZ podniky, které v daném odvétvi tvori
hodnotu.

1.2. Rentabilita vlastniho kapitalu

Pro posouzeni vykonnosti podniku je prioritni pohled majiteld, pro néz je
rozhodujici rentabilita vlastniho kapitalu (ROE). Rentabilita vlastniho ka-
pitalu je vysledkem tvorby a déleni vystupu podniku. Velikost rentability
vlastniho kapitalu ziskanou prostrednictvim systému INFA zachycuje ta-
bulka 43.

Tab.41 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) v % v letech 2010 a 2012

2010 2012
MND, a.s. 54,43 24,67
Odveétvi 12,80 9,08
Podniky tvofici hodnotu 19,20 15,72

Zdroj: Zpracovano s vyuzitim systému INFA (http://www.mpo.cz/cz/infa-cznace.html)

Rentabilita podniku je vynikajici, je vyssi nez hodnota u nejlepsich podni-

ki v odvétvi a je také vyssi nez u ostatnich podniki tvoricich hodnotu.
1.3. Alternativni ndklad na vlastni kapital
Vysi rizika reprezentuje alternativni naklad vlastniho kapitalu (re). Pred-

stavuje vynosnost (zhodnoceni vlastniho kapitalu), kterou by bylo mozné
docilit v pripadé investice do alternativni investi¢ni prilezitosti.
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Tab.42  Alternativni naklad na vlastni kapital v % v letech 2010 a 2012

2010 2012
MND, a.s. 11,72 5,76
Odvétvi 12,79 13,64
Podniky tvorici hodnotu 11,20 7,94

Zdroj: Zpracovano s vyuzitim systému INFA (http://www.mpo.cz/cz/infa-cznace.html)

Hodnota alternativnich nakladl na vlastni kapital spolecnosti MND, a.s. je
dobra. Vroce 2010 ma spolecnost lepsi hodnotu alternativnich nakladi
na vlastni kapital neZ odvétvi, ale v porovnani s podniky tvoricimi hodno-
tu nedosahuje tak dobrého vysledku. Vroce 2012 ma spolecnost MND,
a.s. lepsi alternativni naklady neZ odvétvi i podniky tvorici hodnotu.

2. Skupina ukazateli Tvorba EBIT

Tato skupina ukazatell slouZi k hodnoceni Uirovné provozni oblasti. Z udaji
v tabulkach 45 az 47, je moZzné konstatovat, Ze celkové je provozni vykonnost
spole¢nosti MND, a.s. v roce 2012 vynikajici. Ma lepsi provozni vykonnost neZ
podniky v odvétvi. Vroce 2010 je vykonnost oslabena problémy v oblasti ob-
ratu aktiv.

2.1. Produkeéni sila (EBIT/Aktiva)

Produkéni sila podniku pométuje podnikem vyprodukovany EBIT k cel-
kovému kapitdlu podniku. Ukazuje jak velky vystup je podnik schopen
vyprodukovat bez ohledu na tom, komu vystup pripadne na korunu cel-
kového kapitalu bez ohledu na to, komu tento kapital patii. Velikost pro-
duk¢ni sily je zaznamenana v tabulce 45.

Tab.43  Produkcni silav % vletech 2010 a 2012

2010 2012
MND, a.s. 39,76 18,98
Odvétvi 9,96 5,97
Podniky tvotici hodnotu 13,84 10,14

Zdroj: Zpracovano s vyuzitim systému INFA (http://www.mpo.cz/cz/infa-cznace.html)

Hodnota produkeéni sily podniku je podle tabulky 45 v obou sledovanych
letech vyssi nez v odvétvi a u podniki tvoricich hodnotu. To znamena, Ze
z hlediska produkéni sily je spolecnost MND, a.s. lepsi neZ srovnatelné
subjekty. Priznivé hodnoty produk¢ni sily podniku, znamenaji niZsi riziko
a vyssi pravdépodobnost, Ze se podnik uspéSné vyrovna s provozni pa-
kou, tzn. fixnimi vydaji plynoucimi z provozu v daném oboru podnikani.
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2.2,

MarZe (EBIT/Obrat)

Marze predstavuje ¢ast prostiedkd, kterych spolecnost dosahuje v ramci
svého predmétu podnikani. Velikost marZe v obou letech znazornuje ta-
bulka 46.

Tab.44  MarZev % vletech 2010 a 2012

2010 2012
MND, a.s. 116,58 29,52
Odvétvi 17,35 10,82
Podniky tvotici hodnotu 18,41 18,64

Zdroj: Zpracovano s vyuzitim systému INFA (http://www.mpo.cz/cz/infa-cznace.html)

Z 0dajt v tabulce 46 je mozné rici, Ze hodnota marze spole¢nosti MND,
a.s. je vynikajici a vys$si nez hodnota v odvétvi a u nejlepsich podnikii.
2.3. Obrat aktiv (Obrat/Aktiva)

Obrat aktiv oznacuje efektivnost vyuzivani celkovych aktiv a udava, koli-
krat se celkova aktiva obrati za jeden rok. Velikost obratu aktiv zachycuje

tabulka 47.
Tab.45  Obrat aktiv vletech 2010 a 2012
2010 2012
MND, a.s. 0,34 0,64
Odvétvi 0,57 0,55
Podniky tvorici hodnotu 0,75 0,54

Zdroj: Zpracovano s vyuzitim systému INFA (http://www.mpo.cz/cz/infa-cznace.html)

Hodnota obratu aktiv podniku neni v roce 2010 dobrj, jak je patrné z ta-
bulky 47. Obrat aktiv spolecnosti MND, a.s. je niZsi nez odvétvi i podnik
tvoricich hodnotu. V roce 2012 doSlo k vyraznému zlepSeni. V roce 2012
je hodnota obratu aktiv spole¢nosti vynikajici a je vys$si neZ hodnota
u nejlepsich podniki i odvétvi.

3. Skupina ukazateli Déleni EBIT

Tato skupina ukazatell slouzi k hodnoceni financni politiky (politiky kapitalo-
vé struktury). V této skupiné je zdjem upten na plivod kapitdlu a participaci
jednotlivych poskytovatelt daného kapitalu na vytvoreném EBIT.

3.1. VK/Aktiva

Vv

Tento podil ma svou roli z hlediska rizika. Cim niz$i je podil vétiteld, tim
je vétsi pravdépodobnost, Ze podnik bude schopen z toki, které vypro-
dukoval zaplatit fixni ndklady zplisobené financovanim podniku a zbude
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také dostatek na majitele. Cim vyraznéji participuje vlastnik na celkovém
uplatném kapitalu, tim mensi bude rizikova prirazka plynouci
z kapitalové struktury (Neumaierova, 2005). Vysi téchto podild je uvede-
na v tabulce 48.

Tab.46  VK/Aktivav % vletech 2010 a 2012

2010 2012
MND, a.s. 68,15 62,03
Odvétvi 62,20 59,05
Podniky tvofici hodnotu 55,39 59,46

Zdroj: Zpracovano s vyuzitim systému INFA (http://www.mpo.cz/cz/infa-cznace.html)

Ukazatel VK/Aktiva je podle tabulky 48 u spolecnosti MND, a.s. vySsi nez
v odvétvi i neZ u podniki tvoricich hodnotu. To znamena, Ze spolecnost
MND, a.s. ma nizsi podil vériteld, v disledku ¢ehoZ je vétsi pravdépodob-
nost, Ze podnik bude schopen platit fixni ndklady plynouci z financovani
podniku a Ze zbude dostatek penéznich prostiedkd na majitele. Také to
znamena, Ze rizikova prirazka plynouci z kapitalové struktury bude nizsi
nez v ostatnich podnicich.
3.2. UZ/Aktiva

Tento podil by mél dosahovat niZsich hodnot neZ v odvétvi a u nejlepsich
podnikd. Jeho hodnoty jsou zachyceny v tabulce 49.

Tab.47  UZ/Aktivav % vletech 2010 a 2012

2010 2012
MND, a.s. 88,80 81,86
Odvétvi 66,45 66,00
Podniky tvorici hodnotu 58,13 70,38

Zdroj: Zpracovano s vyuzitim systému INFA (http://www.mpo.cz/cz/infa-cznace.html)

Podil UZ/Aktiva podniku dosahuje Spatnych hodnot, protoZe je vyssi nez
hodnoty u nejlepSich podnikii odvétvi a u odvétvi celkem. Spole¢nost
MND, a.s. ma nizsi podil vlastniho kapitalu neZ ostatni podniky v odvétvi.
Kapitalova struktura spole¢nosti neni vhodna vzhledem k provozni vy-
konnosti a miiZze znamenat problémy.

3.3. CZ/Zisk
Tento pomér urcuje droven danového zatiZeni, z néhoz lze zjistit procen-

to zisku pred zdanénim, jez zlistava vlastnikovi v podobé cCistého zisku.
Hodnoty tohoto podilu znazornuje tabulka 50.
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Tab.48  CZ/Ziskv % vletech 2010 a 2012

2010 2012
MND, a.s. 95,24 86,65
Odvétvi 79,81 80,97
Podniky tvorici hodnotu 80,00 81,00

Zdroj: Zpracovano s vyuzitim systému INFA (http://www.mpo.cz/cz/infa-cznace.html)

Spolec¢nost MND, a.s. dosahuje priznivych hodnot sledovaného ukazatele.
Velikost podilu CK/Zisk dosahuje vySSich hodnot neZz v odvétvi i nez
u podniki tvoricich hodnotu.

Skupina ukazateld Finan¢ni stabilita

Tato skupina ukazatelli se snazi poskytnout informace o tom, jestli je likvidita
podniku v poradku, jestli je zachovana stabilita podniku nebo jestli je dana
spole¢nost divéryhodnym obchodnim partnerem. Z tabulek 51 azZ 53 vyplyva,
Ze spolecnost MND, a.s. nevykazuje dobré hodnoty likvidity v porovnani s od-
vétvim a nejlepSimi podniky. Problémové hodnoty likvidity jsou zdrojem rizi-
ka plynouciho z finan¢ni nestability a znaci, Ze mliZe byt ohroZena samotna
existence podniku.

4.1.

Tab. 49

Likvidita L1

Likvidita L1 je vramci systému INFA pocitana jako financni maje-
tek/(krdtkodobé zdvazky + krdtkodobé bankovni uivéry). Jeji hodnota je za-
chycena v tabulce 51.

Likvidita L1 v letech 2010 a 2012

2010 2012

MND, a.s.

1,41 0,88

Odveétvi

1,08 0,94

Podniky tvorici hodnotu

1,44 0,36

Zdroj: Zpracovano s vyuzitim systému INFA (http://www.mpo.cz/cz/infa-cznace.html)

4.2.

Vroce 2010 je likvidita L1 podniku je vyssi neZ hodnota odvétvi, ale za-
roven nizs$i nez u nejlepsSich podnikii odvétvi. Vroce 2012 je situace
opacna a likvidita L1 podniku je nizsi nez hodnota odvétvi, ale vyssi nez
u nejlepsich podniki.

Likvidita L2

Likvidita L2 je v ramci systému INFA pocitana jako (pohleddvky + financni
majetek)/(krdtkodobé zdvazky + krdtkodobé bankovni tivéry) a jeji hodno-
ta je znazornéna v tabulce 52.
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Tab.50 Likvidita L2 vletech 2010 a 2012

2010 2012
MND, a.s. 2,21 1,35
Odvétvi 2,35 1,56
Podniky tvorici hodnotu 2,94 3,08

Zdroj: Zpracovano s vyuzitim systému INFA (http://www.mpo.cz/cz/infa-cznace.html)

Likvidita L2 podniku nevykazuje dobré hodnoty. Je niZsi nez u nejlepSich

podnikii odvétvi a charakteristicka hodnota za odvétvi.

4.3. Likvidita L3
Likvidita L3 je v systému INFA vypocitana jako obéZnd akti-
va/(krdatkodobé zdvazky + krdtkodobé bankovni tivéry) a jeji hodnota je
zobrazena v tabulce 53.
Tab.51  Likvidita L3 vletech 2010 a 2012
2010 2012
MND, a.s. 2,34 1,75
Odvétvi 2,57 1,88
Podniky tvorici hodnotu 3,12 3,40

Zdroj: Zpracovano s vyuzitim systému INFA (http://www.mpo.cz/cz/infa-cznace.html)

Stejna situace jako u likvidity L2 nastdva i u likvidity L3. Likvidita L3
podniku také nepredstavuje dobré hodnoty, protoZe je nizZsi neZ
u nejlepsich podnikd odvétvi i charakteristickd hodnota za odvétvi.

Skupina ukazateli Spread vykazuje velmi dobré hodnoty, z kterych vyplyva, Ze
spole¢nost MND, a.s. tvoif hodnotu pro vlastniky. Skupina ukazateli Tvorba EBIT
znaci, Ze spolecnost ma lepSi vykonnost nez podniky v odvétvi, ale jeji slabinou je
oblast obratu aktiv. Skupina ukazateld Déleni EBIT vypovida o tom, Ze na EBIT
z vétsi casti participuji vlastnici, neZ véritelé. Nicméné vlastni kapital je niZsi nez
v odvétvi a u podniki tvoricich hodnotu. Vlastnici spolecnosti MND, a.s. také dosa-
huji vyssiho procenta zisku ptred zdanénim, které jim ziistava v podobé Cistého zis-
ku. V oblasti finan¢ni stability vykazuje spolecnost nizsi hodnoty, nez jsou hodnoty
nejlepsich podniki i hodnoty v odvétvi.

5. Ekonomicka pridana hodnota z INFA

Propocet ro¢ni hodnoty ekonomického zisku (EVA) je pocitan podle vzorce 2.
EVA je definovana jako soucin vlastniho kapitalu a tzv. spreadu (vynosnost
vlastniho kapitalu (ROE) - alternativni ndklad vlastniho kapitalu (re)).
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Tab.52 EVAvtis. K¢ vietech 2010 a 2012

2010 2012
ROE 54,43 24,67
Ie 11,72 5,76
VK 6 685 336 6963729
EVA 2 855307 1316 841

Zdroj: Vyrocni zpravy, zpracovani s vyuzitim systému INFA (INFA (http://www.mpo.cz/cz/infa-
cznace.html)

Ekonomicka pridana hodnota ziskana prostrednictvim benchmarkingového
diagnostického systému financ¢nich indikatori je v obou sledovanych letech
kladng, jak je moZné vidét v tabulce 54. To znameng, Ze spole¢nost MND, a.s.
tvori hodnotu pro vlastniky, avSak hodnota ukazatele EVA v roce 2012 je nizsi
oproti roku 2010. Tato skute¢nost se shoduje s kladnymi vysledky ekonomic-
ké pridané hodnoty ziskané transformaci tcetnich dat a vlastnim vypocCtem
v podkapitole 5.6.

3000
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mil. K¢

-1 000
-2 000
-3 000
-4 000

O MND, a.s.
B Dobyvani a tézba

2010 2012
obdobi

Graf 14  EVAvmil. K¢
Zdroj: Vyrocni zpravy, zpracovani s vyuZzitim systému INFA (INFA (http://www.mpo.cz/cz/infa-
cznace.html) a MPO

Na grafu 17 je zachycena ekonomicka pridana hodnota ziskana prostrednic-
tvim systému INFA a velikost ekonomické pridané hodnoty za odvétvi doby-
vani a tézba ziskané z Financ¢nich analyz podnikové sféry Ministerstva pru-
myslu a obchodu. Na tomto grafu je mozné vidét, Ze v roce 2010 byla ekono-
micka pridana hodnota v obou pripadech kladng, i kdyZ v odvétvi ¢inila pouze
15000 000 K¢. Vroce 2012 se ekonomicka pridana hodnota spolecnosti MND,
a.s. a odvétvi vyrazné lisi. Je to ddno tim, Ze je spolecnost MND, a.s. porovna-
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vana s celym odvétvim, kde byl tento propad ekonomické pridané hodnoty
zplsoben prudkym poklesem cen uhli.

5.8 Diskuse

V praktické casti diplomové prace byly priibézné komentovany vysledky jednotli-
vych ukazatelli vztahujicich se k hodnoceni vykonnosti. V ramci nasledujiciho textu
dojde k sumarizaci vysledki jednotlivych analyz a k jejich rozsifeni, nacez navaze
podkapitola 5.9, ve které budou navrzena konkrétni opatieni ke zvySeni vykonnos-
ti spolec¢nosti MND, a.s. Vykonnost spolecnosti MND, a.s. byla analyzovana za roky
2010, 2012 a 2013 predevSim prostrednictvim ukazatele ekonomicka pridana
hodnota.

Samotnému hodnoceni vykonnosti spolecnosti predchazelo shromazdovani po-
trebnych Udaji a studium teoretickych vychodisek prevazné z literarnich zdroji.
Literarni zdroje byly zaméreny predevSim na hodnoceni vykonnosti podniku pro-
strednictvim klasickych a modernich ukazatelli hodnoceni vykonnosti. Vysledkem
studia odborné literatury je syntéza poznatkl uvedena v kapitole 3.

Prvni ¢asti v ramci vlastni prace bylo zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti MND,
a.s. a nasledné také jejiho konkurenta, a to spole¢nosti TAXES OIL, s.r.o. prostied-
nictvim vybranych ukazatell z finan¢ni analyzy. Bylo nalezeno celkem osm eko-
nomickych subjektii, které se od roku 2010 zabyvaji nebo zabyvaly téZbou ropy
a zemniho plynu a které by bylo moZné vyuZit pro srovnani ekonomické vykonnos-
ti. Spolecnost MND Production a.s. neSlo vyuzit pro srovnani, protoZe spole¢nost
zanikla v poloviné roku 2011 a protoZe nebyly k dispozici Zadné jeji vyroc¢ni zpra-
vy. Spole¢nost LAMA GAS & OIL, s.r.o. nemohla byt zarazena jako srovnatelny pod-
nikatelsky subjekt, protoze posledni zverejnénou vyroc¢ni zpravou v obchodnim
rejstiiku byla vyro¢ni zprava k31. prosinci 2011, v dasledku cehoz nebyly
k dispozici udaje za vSechna potrebna obdobi. Spole¢nost UNIGEOQ, a.s. byla také ze
srovnavani vyloucena, protoZe hlavnim predmétem jeji Cinnosti jsou podle CZ-
NACE 71.12 - InZenyrské ¢innosti a souvisejici technické poradenstvi, které patii
do sekce M - Profesni, védecké a technické Cinnosti. Na zdkladé analyzy financ¢ni
situace byla z komparace vylouCena také spolecnost Green Gas DPB, a.s. Hlavnim
divodem bylo to, Ze vysledky nékterych Kklasickych ukazateli byly zcela nerealné.
NAFTA a.s. - organizacni slozka sice zverejnila potfebné uidaje za sledované roky,
nicméné nemohla byt také pouzita pro srovnavani, protozZe se jedna o zahrani¢ni
pravnickou osobu. Moravska téZebni spolecnost, spol. s r.o. nebyla vyuzita, protoZe
se nachazi v likvidaci a v obchodnim rejstiiku nejsou dostupné jeji vyroc¢ni zpravy.
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Dale nemohla byt pro srovnani vyuZita ani spolecnost WellTest s.r.o. z divodu
chybéjici ucetni zavérky za rok 2010 a protoZe za roky 2011, 2012 a 2013 byly
ucetni zavérky k 30. zari daného roku.

Ve spolec¢nosti MND, a.s. doSlo ve sledovaném obdobi, tedy v letech 2010, 2012
a2013 kristu celkovych aktiv. Dlouhodoby majetek vykazuje mirné rostouci
trend, zatimco objem obéznych aktiv se vyrazné zvysil. Velikost obéZnych aktiv se
oproti roku 2012 vice nez zdvojnasobila. Tato situace vznikla v disledku vyrazné-
ho zvySeni zasob, kratkodobého finan¢niho majetku a kratkodobych pohledavek.
Nejvétsi ¢asti celkovych aktiv tvorily ve vSech letech dlouhodoby finan¢ni majetek
a kratkodoby finan¢ni majetek.

V ramci finan¢ni struktury spole¢nosti MND, a.s. ve vSech letech prevazoval vlastni
kapital nad cizimi zdroji. Vlastni kapital byl v letech 2010 a 2012 pomérné stabilni
vroce 2013 pak doSlo k jeho vyraznému zvySeni o vice neZ jednu miliardu K¢. Vy-
sledek hospodareni minulych let byl neustale zvySovan, zatimco u vysledku hos-
podareni béZného obdobi dochazelo kneustadlému poklesu. Cizi zdroje byly
vletech 2010 a 2012 také pomérné stabilni, ale vroce 2013 doSlo témér k jejich
zdvojnasobeni, které bylo zptisobeno predevsim prijetim bankovnich uvért. V roce
2010 byl pomér financovani vlastnim a cizim kapitadlem ve vysi 69:31, zatimco
v roce 2013 byl tento pomér ve vysi 54:46. V radmci upravenych dat je tento pomér
vroce 2010 73:27 avroce 2013 je to 50:50. DoSlo tedy ke sniZeni vlastniho kapita-
lu na celkovém kapitalu, v disledku ¢ehoz dochazi ve financ¢ni strukture ke zvySo-
vani podilu levnéjsich zdrojt, ale soucasné k riistu zadluZenosti.

Hodnoty vSech druhti vysledkli hospodareni spole¢nosti MND, a.s. byly ve vSech
letech kladné. Provozni vysledek hospodateni, finan¢ni vysledek hospodateni
avysledek hospodareni pred zdanénim vykazovaly sinusoidalni trend. Vysledek
hospodareni za béZnou ¢innost a vysledek hospodateni za tcetni obdobi po sledo-
vanou dobu klesaly. Trzby za prodej zbozi, naklady vynaloZené na prodané zboZi
i vykonova spotreba znaci rostouci trend. Vletech 2010 a 2012 dochdazelo také
kristu trzeb za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb, nicméné v roce 2013 doslo
k poklesu této poloZzky. Spolecnost TAXES OIL, s.r.o. dosahovala oproti spolecnosti
MND, a.s. mnohem niz$ich vysledk hospodareni nicméné vSechny, kromé financ-
nich vysledkl hospodareni v letech 2010 a 2012 byly kladné.

Cash flow z provozni ¢innosti spolecnosti MND, a.s. bylo ve vSech sledovanych le-
tech kladné, nicméné vykazovalo klesajici trend, pricemzZ v roce 2013 byl zazna-
menan pokles o vice neZ jednu miliardu K¢ oproti predchozimu roku. Klesajici
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trend cash flow z provozni ¢innosti znaci, Ze spolecnost MND, a.s. pfi své provozni
¢innosti spotifebovavala stale vice penéznich prostiredki, nez z provozni Cinnosti
dokazala vyprodukovat. Cash flow za investi¢ni ¢innosti dosahovalo ve vSech le-
tech zapornych hodnot, coZ znaci, Ze spolecnost investovala do dlouhodobych ak-
tiv. Hodnoty tohoto ukazatele maji také sinusoidalni charakter. Nejvice spoleCnost
investovala v roce 2010, coz bylo kratce po jejim vzniku a zabezpecovala tak aktiva
pro svou cinnost. Vroce 2012 doSlo kvyraznému utlumu investicnich aktiv
avroce 2013 spolecnost investovala témér 164 miliont K¢ do dalSich dlouhodo-
bych aktiv, pro zajiSténi obnovy a svého rozvoje. Cash flow z finan¢ni ¢innosti vy-
kazovalo také sinusoidalni hodnoty. V roce 2010 doslo k ¢istému sniZeni penéZnich
prostiedkili, coz bylo zplisobeno prevazné vysokou investi¢ni ¢innosti. V letech
2012 a 2013 doslo k ¢istému zvyseni penéznich prostiedkl. K nejvyssimu cistému
zvySeni penéznich prostiedki o vice nez 1,5 miliardy K¢ doSlo v roce 2013. U spo-
le¢nosti TAXES OIL, s.r.o. byly vSechny hodnoty jednotlivych cash flow zaporné, az
na hodnoty cash flow z provozni ¢innosti v letech 2012 a 2013. K ¢istému zvySeni
penéznich prostiedkli doslo pouze v roce 2012, a to o 817 000 K¢. Ve zbyvajicich
dvou letech doslo k ¢istému snizeni penéznich prostiedkd, kdy v roce 2010 doslo
k poklesu penéznich prostiedki o vice nez 6,5 milionu K¢.

Spolecnost MND, a.s. dosahovala velmi dobrych hodnot vSech ukazatell rentabilit.
Nicméné vSechny ukazatele rentabilit vykazuji klesajici charakter. V roce 2010 te-
dy spolectnost MND, a.s. dosahovala nejvyssiho zisku z podnikového snazeni. Spo-
le¢nost TAXES OIL, s.r.o. také dosahovala velmi dobrych hodnot ukazatell rentabi-
lit, kromé ukazatele ROCE. Spole¢nost TAXES OIL, s.r.o. dokonce piedcila spolec-
nost MND, a.s. v ukazateli ROA v roce 2012 a v ukazateli ROE v roce 2010.

Ukazatele béZné a pohotové likvidity mély kolisavy charakter a byly o mnoho vyssi
neZ doporucovaného hodnoty, coz znaci, Ze spolecnost byla v danych letech sol-
ventni a byla schopna dostat svym zavazkiim. Nicméné nadbytecna likvidita nee-
fektivné vaze financ¢ni prostiredky, v diisledku ¢ehoz dochazi ke snizovani vykon-
nosti. Vzhledem k tomu, Ze pri vypoctu hotovostni likvidity byly v citateli vyuZzity
pouze penézni prostredky, tak hodnota hotovostni likvidity byla v roce 2013 ve
spole¢nosti MND, a.s. niz8i neZ doporucena hodnota. Jestlize by pfti vypoctu byl vy-
uzit cely kratkodoby finan¢ni majetek, tak by spolecnost stejné jako u predchozich
dvou druhi likvidity dosahovala vyssich hodnot, neZ jsou hodnoty doporucené.
V oblasti likvidity doslo k velmi vyraznému rozporu mezi vysledky ziskanymi pro-
strednictvim klasickych ukazatel v ramci finan¢ni analyzy a mezi vysledky ziska-
nymi prostfednictvim benchmarkingového diagnostického systému finan¢nich
indikatord INFA. Tento rozpor je zptisoben metodikou vypoétu. Cisty pracovni ka-
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pital spolecnosti MND, a.s. dosahoval ve vsSech letech kladnych hodnot, coz znaci, Ze
spolec¢nosti ziistaly po thradé béznych zavazku volné prostiedky, které spolecnost
mohla vyuzit k zajisténi své dalsi existence. Nejvyssi hodnota ukazatele Cisty pra-
covni kapital byla vroce 2013, kdy spolecnosti ztlstaly volné prostredky ve vysi
vice nez 6,7 miliard KC. Spolecnost TAXES OIL, s.r.o. vykazovala ve vSech letech
nadbytek vSech druhti likvidit, dokonce byly tyto ukazatele nékolikanasobné vétsi
neZ ve spole¢nosti MND, a.s. Cisty pracovni kapital spole¢nosti TAXES OIL, s.r.o. byl
ve vSech letech kladny, mél kolisavy charakter, ale jeho hodnoty byly zase o mnoho
nizsi nez ve spolecnosti MND, a.s. Vroce 2012, kdy byl cisty pracovni kapital spo-
le¢nost TAXES OIL, s.r.o. nejvyssi, dosahl hodnoty pres 4,2 milionu K¢.

V ramci ukazatell aktivity spolecnosti MND, a.s. bylo shledano, Ze vyvoj ukazatell
obrat celkovych aktiv, obrat zasob a doba obratu zasob byl negativni. Obrat celko-
vych aktiv nedosahuje doporucené minimalni hodnoty 1, coZ znamena, Ze se akti-
va, ani jednou za rok neobrati v trzby. Nizké hodnoty obratu aktiv znadci, Ze
v podniku bylo vazano priliS mnoho prostiedk, které vedly ke sniZzeni zisku i vy-
konnosti. Na druhou stranu je nutné tici, Ze tento ukazatel se zvySoval. Hodnoty
ukazatele obratu zasob znaci negativni vyvoj, protoZe jejich trend je klesajici. To
znamena, Ze dochazi k poklesu Cetnosti prodeje a opétovného naskladnéni polozek
zasob. Hodnoty ukazatele doba obratu zasob se ve sledovaném obdobi prodluzZova-
ly. Vroce 2013 byla doba obratu zasob témér 63 dni, pricemZ byla vice neZ dvakrat
delsi nez doporucend hranice, coz je 30 dni. Vroce 2010 cinila doba splatnosti po-
hledavek vice neZ 147 dni, nicméné tato doba se v dalSich dvou letech vyrazné
zkratila. V letech 2012 a 2013 byly spole¢nosti pohledavky splaceny drive nez za
standardnich 48 dni. Doba splatnosti kratkodobych zavazki cinila ve vSech obdo-
bich asi 42 dni, pricemZ se kaZzdorocné nepatrné prodluzovala. Ve vSech sledova-
nych letech byla doba splatnosti pohledavek delsi nez doba splatnosti kratkodo-
bych zavazkd, v disledku ¢ehoz mohly ve spole¢nosti MND, a.s. vzniknout pro-
blémy s kratkodobym financovanim. Nejhor$im rokem v tomto ohledu byl rok
2010, kdy kratkodobé zavazky byly zaplaceny o vice neZ 100 dni drive, neZ byly
spole¢nosti MND, a.s. uhrazeny jeji pohledavky. Ve spole¢nosti TAXES OIL, s.r.o.
byla situace s dobou obratu aktiv obdobna jako ve spole¢nosti MND, a.s. Aktiva se
také ani jednou neobratila v trzby. V letech 2010 a 2012 spole¢nost TAXES OIL,
s.r.o. méla nulové zasoby, coZ vedlo k nemoZnosti vypoctu ukazatele obratu zasob.
Tento ukazatel skokové narost az v roce 2013. Doba obratu zasob v roce 2013 byla
velmi nizka. Doba splatnosti pohledavek je ve spole¢nosti TAXES OIL, s.r.o. kratsi
nez standardni doba splatnosti. Problematickym ukazatelem byla v roce 2010 doba
splatnosti kratkodobych zavazkd, kdy Cinila témér 250 dni. V dalSich letech se do-
ba splatnosti kratkodobych zavazkd rapidné sniZovala. V roce 2012 se objevila
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stejna skutecnost jako ve spolecnosti MND, a.s. a doSlo k tomu, Ze hodnota splat-
nosti pohledavek se stala delsi nez hodnota splatnosti kratkodobych zavazkd.

Posledni skupinou pomérovych ukazatelt byly vybrané ukazatele zadluZenosti. Ve
spole¢nosti MND, a.s. vykazovaly ukazatel véritelského rizika, koeficient samofi-
nancovani i arokové kryti pozitivni hodnoty. Tyto hodnoty znaci finan¢ni stabilitu
a samostatnost spolecnost MND, a.s. V ramci ukazatele mira zadluZenosti vlastniho
kapitalu dochazelo ke zvySovani ciziho kapitalu pfi sniZovani vlastniho kapitalu,
v disledku cehoZ tento ukazatel rostl. Ve spole¢nosti TAXES OIL, s.r.o. byl ukazatel
véritelského rizika vyrazné nizky. Hodnoty ukazatele samofinancovani znaci také
finan¢ni stabilitu a samostatnost. Mira zadluZenosti vlastniho kapitadlu ma kolisavy
charakter, nicméné oproti roku 2012 je jeji hodnota v dalsim roce niz$i. Hodnoty
urokového nelze kryti ve spole¢nosti TAXES OIL, s.r.o. vypocitat.

Vysledky indexu INO5 spolecnosti MND, a.s. poskytly informace o tom, Ze spolec-
nost MND, a.s. ve vSech letech s 95% pravdépodobnosti tvorila hodnotu a pravdé-
podobnost jejiho bankrotu byla pouze 8%. Z hlediska vyvoje hodnot tohoto ukaza-
tele dochazelo k jejich sniZovani. Ve spole¢nosti TAXES OIL, s.r.o. doslo v ramci in-
dexu INO5 ke zlepSeni situace, protoze v roce 2010 se nachazela v tzv. Sedé zo6né,
kdy s pravdépodobnosti 70% tvorila hodnotu a s pravdépodobnosti 50% spéla
k bankrotu. V letech 2012 a 2013 jiZ pattila mezi spolecnosti, které s 95% pravdeé-
podobnosti tvorily hodnotu, stejné jako spole¢nost MND, a.s.

Druha ¢ast vlastni prace byla zamérena na vypocet ekonomického ptridané hodno-
ty. Pro jeji vypocet byl preveden ucetni model na ekonomicky. Pri vypoctu Cistych
provoznich aktiv spolecnosti MND, a.s. byly vylouceny poloZky kratkodobé cenné
papiry, nedokoncené investice a pohledavky po splatnosti. Dale byl aktivovan fi-
nancni a operativni leasing a aktiva byla také sniZena o netroceny cizi kapital. Pro
zachovani symetrie byl upraven také kapital a vysledek hospodareni z béZné cin-
nosti na Cisty operativni zisk po zdanéni. Vysledek hospodareni byl upraven o na-
kladové uroky, uroky zleasingu, vysledek hospodareni z prodeje dlouhodobého
majetku, zménu rezerv a vynosy z kratkodobych cennych papirt. Pri vypoctu va-
Zzenych primérnych nakladt kapitalu byly naklady na vlastni kapital stanoveny
prostiednictvim stavebnicové metody a naklady na cizi kapital na zakladé bezrizi-
kové miry vynosu.

Vysledky ukazatele ekonomicka pridana spole¢nosti MND, a.s. ziskané obéma zpi-
soby vypoctu byly ve vSech letech kladné, coZ znamena, Ze spolecnost tvorila hod-
notu pro své vlastniky. Hodnoty ukazatele EVA ziskané transformaci ucetnich dat
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byly vroce 2010 ve spole¢nosti MND, a.s. ve vysi 3 295 190 000 K¢. V roce 2012
doslo kjejimu sniZeni na 1 570 619 000 K¢ a v roce 2013 doslo k dalSimu poklesu
na kone¢nych 1368916 000 K¢. Ve spolecnosti TAXES OIL, s.r.o. byly hodnoty
ukazatele EVA ziskané transformaci ucetnich dat kladné pouze v roce 2010. V roce
2010 byla hodnota ukazatele EVA 1 134 000 K¢, v roce 2012 doslo ke sniZeni toho-
to ukazatele na - 811 000 K¢ a vroce 2013 doslo k propadu na - 2 665 000 K¢.

Spolec¢nost MND, a.s. byla také porovnana s odvétvim a podniky tvoticimi hodnotu
prostrednictvim benchmarkingového diagnostického systému financnich indikato-
ra INFA. Vramci skupiny ukazateli Spread dosahovala spolecnost MND, a.s. po-
mérné dobrych hodnot. Samotny ukazatel spread dosahoval kladnych hodnot,
o mnoho vyssSich neZ byly hodnoty v odvétvi a u podnika tvoiicich hodnotu, coz
znamena, Ze spolecnost MND, a.s. tvorila hodnotu pro své majitele. Rentabilita
vlastniho podniku byla také vynikajici, protoZe hodnoty byly opét vyssi nez hodno-
skupiné ukazatelli byly alternativni ndklady na vlastni kapital, kdy v roce 2012 mé-
la spole¢nost MND, a.s. lepsi hodnotu tohoto ukazatele neZ odvétvi, ale v porovnani
s podniky tvoricimi hodnotu nedosahovala tak dobrého vysledku. Vroce 2012 jiz
spolecnost dosahovala lepSich hodnot neZ odvétvi i nez podniky tvorici hodnotu.

Provozni vykonnost spolecnosti MND, a.s. byla sice lepsi, neZ mély podniky
v odvétvi, nicméné byla sniZovana problémy v oblasti obratu aktiv. Z hlediska pro-
dukéni sily byla spole¢nost MND, a.s. lepsi neZ odvétvi a podniky tvorici hodnotu.
MarZe spolecnosti byla vynikajici, protoZe byla opét vysSi nez v odvétvi i nez
u podniki tvoricich hodnotu. Problematickou oblasti byl obrat aktiv, ktery byl nizsi
nez v odvétvi i nez u podniki tvoricich hodnotu.

Skupina ukazatelti Déleni EBIT vypovida o tom, Ze na EBIT z vétsi ¢asti participuji
vlastnici, neZz véritelé. Nicméné vlastni kapital je nizs$i neZ v odvétvi a u podnikl
tvoricich hodnotu. Spole¢nost MND, a.s. dosahuje lepSich vysledklii nez odvétvi
a podniky tvorici hodnotu, protoZe spolecnost dosahuje vyssiho procenta zisku
pired zdanénim, jez zlstava vlastnikiim v podobé Cistého zisku.

Vysledky dosazené v ramci skupiny ukazateli Finan¢ni stability znaci, Ze spolec-
nost MND, a.s. nedosahovala dobrych hodnot likvidit v porovnani s odvétvim
a podniky tvoricimi hodnotu. Vroce 2010 byla likvidita L1 spole¢nosti MND, a.s.
vys$i neZ hodnota v odvétvi, ale zaroven niZsi nez u podniki tvoricich hodnotu.
Vroce 2012 byla situace opac¢na. Hodnoty likvidit L2 a L3 byly niZsi neZ v odvétvi
i nez u podniki tvoricich hodnotu, a to po oba sledované roky.
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5.9 Navrhy a doporuceni

Z podkapitoly 5.8 je zfejmé, Ze financni situace spolecnosti MND, a.s. je pomérné
dobra a Ze spolecnost tvori hodnotu pro vlastniky. Na druhou stranu dochazi ke
sniZovani této hodnoty. Nejprve budou navrhy a doporuceni sméfovany na nedo-
statky zjiSténé z hodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti, nasledné pak na dosaho-
vani samotné ekonomické ptridané hodnoty.

5.9.1 Vymezeni problematickych oblasti

Problematické oblasti spolecnosti MND, a.s. tvori likvidita, ¢isty pracovni kapital,
ukazatele aktivity, pohledavky, finan¢ni struktura a sniZujici se ekonomicka ptida-
na hodnota.

Rizeni likvidity

Likvidita spole¢nosti ziskanad prostrednictvim finan¢ni analyzy byla zhodnocena
jako nadbytec¢na, naopak likvidita ziskana prostfednictvim systému INFA byla ne-
dostate¢na vzhledem k odvétvi a ostatnim spole¢nostem tvoiicim hodnotu. I presto
Ize Tici, Ze spolecnost MND, a.s. je stabilni a navenek vystupuje jako divéryhodny
partner. Zde je moZné navrhnout vyuZiti cash managementu, prostrednictvim né-
hoZ by spolecnost ziskala prehled nejen o aktualni, ale také o oc¢ekavané likvidni
pozici spolecCnosti v jednotlivych oblastech rizeni firmy, zejména obchodu, investic,
provozu a financi. CoZ spole€nosti umozni plnit zakladni funkce fizeni financi, pti
zajiSténi dostatecné likvidity.

Rizeni ¢istého pracovniho kapitalu

Kladné hodnoty cistého pracovniho kapitalu predstavuji urcitou rezervu, ktera
spole¢nosti umoziuje pokracovat ve svych podnikatelskych aktivitach i pokud by
nastala néjaka mimoradna nepiizniva udalost, kterd by vyzadovala vysoky vydej
penéznich prostiredkd. I zde se jevi jako vhodny nastroj vyuziti cash managementu,
které neresi pouze likviditu, ale také nehospodarnost zajistovani zdroji jako zby-
te¢né vysoké hotovostni rezervy, neefektivné zhodnocované doCasné volné zdroje
nebo neefektivni strukturu financovani.

Rizeni aktivity

Prostfednictvim ukazateld aktivity lze ovliviiovat vazanost kapitalu v téchto poloz-
kach. Cim vy$$ich hodnot ukazatele aktivity dosahuji, tim lep3i je prace ma-
nagementu spolec¢nosti a ¢im vyssi pocet obratt, tim vétSiho objemu zisku muze
spole¢nost dosahnout. Pro zvySeni obratu aktiv je moZné vyuzit bud’ zvySenti trzeb,
nebo prodej nékterych aktiv. Podpora ristu obratu zasob by byla ve zpracovatel-
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ském odvétvi mozna operativnim rizenim zasob. Nicméné tato spolecnost uchova-
va zasoby ropy a zemniho plynu v zasobnicich dle jejich kapacit, aby predesla pri-
padnym nedostatkiim, a tudiZ neni v tomto ohledu ptili§ moZnosti, které by vedly
ke zlepSeni tohoto ukazatele.

Rizeni pohledavek

Spole¢nost MND, a.s. plati za své kratkodobé zavazky drive, nez jsou ji zaplaceny
pohledavky. Spolec¢nost se tak dostava do nevyhodné situace, kdy na urcitou dobu
ztraci zdroje financovani. Ve spole¢nosti dochazi k naristu pohledavek i pohleda-
vek po splatnosti. U novych zejména velkych zakazniki by spole¢nost méla nejdri-
ve zhodnotit zakaznikovu bonitu, aby pozdéji nedochazelo k nedobytnym pohle-
davkam, a to napriklad prostiednictvim hodnoceni jeho finan¢ni situace, zadluze-
nosti, cash flow nebo povésti na trhu. Z hlediska stavajicich zakazniki je vhodné se
zamérit na zpisob rizeni pohledavek vii¢i odbératellim. Mezi mozZné nastroje fizeni
pohledavek, které je moZné vyuzit, patii skonto, faktoring nebo eskont smének.
Dals$i moZnosti je pojisténi pohledavek, kdy Ize pojistit bud’ celé portfolio odbérate-
14, nebo pouze urcitou ¢ast odbérateld, coZ je pro analyzovanou spolecnost vyho-
dou, nebot’ ma moznost uzaviit pojisténi pouze na ty odbératele, jezZ povazuje za
rizikové.

Finan¢ni struktura spolecnosti

Struktura vlastniho a ciziho kapitdlu vyrazné ovliviiuje velikost ndkladt souviseji-
cich s financovanim. Zde je vhodné, aby se spole¢nost zamérila na udrzovani vhod-
né zadluZenosti prostrednictvim financ¢ni paky.

Ekonomicka pridana hodnota

Pro udrZeni kladné hodnoty ukazatele EVA je diileZité se nejen soustiedit na po-
lozky, jeZ jeho hodnotu zvysuji, ale rovnéz na polozky, jejichZ rist hodnotu ukaza-
tele EVA sniZuje. Do ukazatele EVA vstupuji poloZky cistd provozni aktiva, Cisty
operacni vysledek hospodareni a vazené priimérné naklady kapitalu. Zvysit eko-
nomickou piidanou hodnotu tedy lze zvySovanim cistého operacniho vysledku
hospodareni a snizovanim Cistych provoznich aktiv a vazenych primérnych nakla-
di kapitalu.

Trzby

Trzby predstavuji zakladni faktor, ktery je potiebny k zajiSténi chodu spolec¢nosti
ake generovani zisku. Trzby spolec¢nosti se skladaji ztrZeb za prodej zbozi
aztrzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb, pricemz v roce 2013 pievazovaly
trzby za prodej zbozi. Tvorba trZeb je vysoce zavisla na situaci na trhu, zejména na
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poptavce a cendch. SpoleCnost se snaZi cenotvorbu ptizpiisobit konkuren¢nimu
prostredi a vyvoji na svétovych trzich. ZvySeni trzeb lze dosahnou prostrednictvim
rozsifeni odbératelli a marketingu. V roce 2014 jiZ byla spuSténa marketingova
kampan, kterd ma privést nové zakazniky predevsim z fad maloodbératelii.

Naklady

Dalsi polozkou, jejiZ rist sniZzuje ekonomickou pridanou hodnotu podniku, jsou
naklady. Ve spolec¢nosti MND, a.s. dokonce v roce 2013 doslo ke snizeni vykont pii
rostouci vykonové spotrebé. Vzhledem kpredmétu cinnosti spoleCnosti neni
vhodné Setrit na materialech pouzitych k samotné tézbé. Je proto diilezité pokusit
se o sniZeni naklad{, konkrétné predevsim nakladi vynaloZenych na prodané zbo-
Z{ a nakladi na sluzby, nebot tyto polozky jsou ve vSech obdobich nejvyznamnéj-
$imi polozkami nakladt. Je proto vhodné sledovat trh a hodnotit nabidky dodava-
telli, napriklad v rdmci energetiky nebo komunikacnich sluZeb.

NOPAT

Pro zvysSeni Cistého operacniho vysledku hospodareni je vhodné pouzit dariovou
optimalizaci a ziskani dodate¢nych slev na dani napiiklad za zaméstnavani zdra-
votné postiZenych.

5.9.2 Specifikace navrzenych opatfeni

V podkapitole 5.9.1 byla navrZena opatieni, ktera povedou ke zvySeni ekonomické
vykonnosti spolecnosti MND, a.s. V nasledujicim textu budou néktera z téchto
opatieni, ke kterym vyse nebylo dost sdéleno, podrobné specifikovana.

Hodnoceni bonity vyznamnych potencialnich odbératelta

U novych velkych zdkazniki Ize spolecnosti MND, a.s. doporucit hodnoceni zikaz-
nikovy bonity, aby pozdéji nedochazelo k nedobytnym pohledavkam. Jako vhodné
prostredky lze naptiklad vyuzit hodnoceni jeho finan¢ni situace s diirazem na za-
dluZenost, cash flow nebo povésti na trhu. K tomuto l1ze aplikovat finan¢ni analyzu,
nepiimou metodu pti vypoctu cash flow a reference od dalSich dodavateld. Hodno-
ceni bonity by mély vykonavat zameéstnanci finan¢niho oddéleni v kooperaci s pra-
covniky z oddéleni prodeje.

Délku existence spolecnosti doporucuji zjistit podle identifikacniho ¢isla osoby
(ICO) z obchodniho rejstifku. V ramci charakteristiky odvétvi je vhodné Fesit riist
a vynosnost odvétvi k ¢emuz Ize vyuzit dat z Ceského statistického ufadu a Minis-
terstva priimyslu a obchodu. Dalsi kritéria lze vypocitat z icCetnich zavérek spolec-
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nosti. Do dalSich skutecnosti navrhuji zaradit informace o navrzich na konkurz,
dluzich u zdravotnich pojiStoven nebo okresnich sprav socidlniho zabezpecleni
a informace z centralni evidence upadcii nebo z insolventniho rejstriku.

Tab.53  Navrh systému hodnoceni bonity odbératelt

Kritérium Vaha | Vyhodnoceni Body
<1rok Negativni -1
Délka existence spolecCnosti 5% | 1-5let Neutralni
>5let Pozitivni 1
Pokles odvétvi i vynosnosti Negativni -1
Pokles jednoho faktoru pri L,
. ) Negativni -1
stagnaci druhého
Charakteristika odveétvi 10 % | Stagnace odvétvi i vynosnosti Neutralni 0
Rist jednoho faktoru pri stagnaci L,
druhého Pozitivni 1
Rist odvétvi i vynosnosti Pozitivni 1
Pohledavky po splatnosti 10 % Negativni -1
Zaporny Negativni -1
Vysledek hospodareni 5% | Nulovy Neutralni
Kladny Pozitivni 1
Nizka Negativni -1
Likvidita 25 % | Doporuceni Pozitivni
Nadbytecna Pozitivni
Zaporna Negativni -1
Rentabilita 10 % | Vyssi nez vynosnost statnich L,
. Pozitivni 1
dluhopisti
Vyssi Negativni -1
ZadluZenost 15 % | Doporucend Pozitivni
Nizsi Pozitivni
Dalsi skutecnosti 20 % Negativni -1

Zdroj: Vlastni prace

Cash management

Spolec¢nosti MND, a.s. 1ze doporucit vyuziti cash managementu, zejména optimali-
zaci tizeni hotovosti a predikci ocekdvanych penéznich tokt. Z hlediska naplné
pracovnich cinnosti tato problematika spada na pracovniky finan¢niho oddéleni.
Lze navrhnout rizeni hotovosti na zakladé Miller-Orrova modelu. ,Jeho snahou je
udrZovdni hotovosti v urcitych hranicich, mezi minimdlni a maximdlini hranici, nebot’
vysoké stavy hotovosti jsou nevyhodné (predstavuji ndklady usié prileZitosti) a nizky
stav hotovosti naopak ohroZuje podnik. Dalsim dileZitym faktorem modelu je tzv.
cilovy ziistatek, tj. minimdlni hranice hotovosti, kterd je jako jedind urcovana ma-
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nagementem podniku v zdvislosti na toleranci rizika. To je management ochoten pfri-
Jjmout v souvislosti s nedostatkem penéZnich prostredkii k zajisténi platebni schop-
nosti“ (Reznakova et al., 2010). Vyuzitim tohoto modelu lze docilit nalezeni opti-
malniho stavu penéznich prostiredk, ktery zajiStuje schopnost dostat svym zavaz-
kim a mit dobré vztahy s vériteli a snizuje akvizi¢ni ndklady a naklady uslé prilezi-
tosti. Cash management dale zajiSt'uje rizeni vySe provozniho kapitalu, ¢imzZ prispi-
va k optimalizaci finan¢nich vynost a ndkladii. K nastudovani problematiky cash
managementu lze vyuzit dostupnou literaturu nebo absolvovat kurz, jehoZ posky-
tovatelem je Contrast Consulting Praha, spol. s r.o. v cené 13 310 K¢ v¢. DPH. Jako
vhodnou literaturu lze doporucit Rizeni platebni schopnosti od Reziidkové et al.
nebo ze zahranic¢nich publikaci Cash Management: Products and Strategies od
Fabozziho.

Skonto

Pti skontu poskytne dodavatel, tedy spolecnost MND, a.s. slevu z urc€ité konkrétni
faktury, pokud bude zaplacena pied dobou splatnosti. Tento nastroj je vhodné po-
uzit u odbératelq, kteii nemaji prilis velké problémy s platebni moralkou a zaroven
jsou jejich nakupy ve vysokych financnich castkach (napi. desetitisice korun a
vyssi). Poskytovani skonta lze zaradit do kompetenci zaméstnanct z oddéleni pro-
deje, pripadné z finan¢niho oddéleni.

Faktoring

Faktoring predstavuje uplatné postoupeni krdtkodobych pohleddvek, které nejsou
zajistény (tj. nejsou u nich pouZity platebné zajistovaci prostredky), sniZenych
o diskont. Diskont predstavuje poplatek inkasovany faktoringovou spolecnosti (fakto-
rem). Faktoring se miiZe vyskytovat jako bezregresni faktoring a regresni faktoring
(Reznakova et al., 2010). Faktoring lze zaradit do kompetenci pracovniki financni-
ho oddéleni. Mezi vyhody faktoringu patfi nahrazeni vypadki v ptijmech, po jeho
zavedeni neni potieba dalSich cizich forem financovani, moZnost financovani no-
vych projektt diky diivéjsi thradé pohledavek, snizeni administrativnich nakladg,
sniZeni rizika nezaplaceni pohledavek odbératelem (u bezregresniho faktoringu),
zkraceni doby inkasa pohledavek, coZ umoziiuje financovat provozni cinnost
s niZ$im objemem investovanych finan¢nich zdroji a dosahovat vy$si miru zhod-
noceni kapitalu. Mezi nevyhody faktoringu pak patfi provize za sluzbu a pripadny
odchod nékterych zakazniki ke konkurenci a s tim souvisejici pokles trzeb.
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Eskont smének

Eskont smének predstavuje odkup smének realizovany bankou pred jejich splatnosti
s postihem na Zadatele eskontu (Mace, 2006). Eskont smének lze zaradit do kompe-
tenci pracovniku finanéniho oddéleni pripadné oddéleni prodeje.

Pojisténi pohledavek

Jedna se o pojiSténi pro pripad, kdy odbératel zboZi Ci sluzby nezaplati fakturu, at
jiz z dlivodu platebni neschopnosti nebo neochoty zaplatit. Na trhu jiz existuje rada
spolecnosti poskytujicich tuto sluzbu, nicméné spolecnosti MND, a.s. 1ze doporucit,
aby si pro pojiSténi pohledavek vybrala nékterého z velkych a renomovanych po-
skytovatelfi. V Ceské republice patfi mezi tyto velké poskytovatele Euler Hermes
Europe SA, organizac¢ni slozka, Atradius Credit Insurance N.V., organizacni sloZka
a Coface Czech Insurance Service s.r.o., zdomadacich poskytovateli pak Exportni
garanc¢ni a pojiStovaci spolecnost, a.s. nebo KUPEG uvérova pojistovna, a.s. Tyto
spolecnosti pojistuji pohledavky a poskytuji informace o odbératelich, od kterych
by dodavatel nemusel dostat zaplaceno. Pro kazdého odbératele pojiStovna stano-
vi pojistny limit a do jeho vySe pak ruci v pripadé, kdyz obchodni partner neuhradi
vystavené faktury. Pojistné se obvykle pohybuje vrozsahu 0,2 - 0,8 % z obratu
dosaZeného se zakazniky, na které pojistovna schvalila avérovy limit, nicméné za-
visi na oboru podnikani, teritoriu, velikosti firmy, pojiSténém obratu, strukture
pojisténi a spoluticasti. Pojistovny proplaci zpravidla vice nez 85 % vymozené casti
dluhu. Je vhodné, aby spole¢nost MND, a.s. vybrala zaméstnance, nejlépe z oddéleni
prodeje, ktery bude zajiStovat Cinnosti spojené s pojisténim pohledavek. Tento
zaméstnanec bude kontrolovat, jestli u danych odbératelli nebyl ptekrocen pojist-
ny kredit, v pripadé pohledavek po splatnosti bude vymahat dluznou ¢astku po
daném odbérateli po dobu tif mésicli a v pripadé netuspéchu bude informovat kon-
krétni pojiStovnu, aby zapocala vlastni vymahaci proces.

Volba vhodné zadluZenosti prostiednictvim finan¢ni paky

Vhodnou zadluZenost Ize stanovit prostrednictvim financni pdky, kdy je ucelné zvysit
podil ciziho kapitdlu, pokud se zvysenim zadluZenosti zvysuje majetek vlastniki. Fi-
nancni pdka ptsobi pozitivné v situaci, kdy je podnik schopen vypiijceny kapitdl
zhodnotit vice, neZ za jeho pouZiti zaplati (Vochozka a Mulac, 2012). Musi tedy pla-
tit podminka:

EBIT
A

s
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Tab.54  Financ¢ni paka v letech 2010, 2012 a 2013

2010 2012 2013
EBIT/A 0,3976 0,1898 0,1395
Id 0,0421 0,0281 0,0276
Finanéni paka Pozitivni Pozitivni Pozitivni
EBIT/NOA 0,5083 0,3437 0,2347
Financ¢ni paka Pozitivni Pozitivni Pozitivni

Zdroj: Zpracovani s vyuZitim systému INFA, vlastni prace

Ve vSech sledovanych letech je piisobeni finan¢ni paky zjevné pozitivni a zvySovani
zadluZenosti je vhodné. Podil EBIT/A predstavuje vynosnost kazdé investované
koruny a porovnava se s cenou jedné zaptlijcené koruny. Vzhledem k tomu, Ze je
tato vynosnost vyssi, znamena to, Ze umozni uhradit nakladové uroky a zbytek po-
plyne vlastnikiim, v diisledku ¢ehoZ dojde ke zvySeni vynosnosti vlastniho kapitalu
Zde je vSak vhodné udrzovat nizsi zadluzZenost nez vyplyva z finan¢ni paky, protoze
vypocty jsou provadény ex post a spoleCnost nemiize Uplné presné predikovat
zejména vysi vysledku hospodateni. Navic je nutné do téchto uvah zakomponovat
strukturu zdroji obvyklou v odveétvi.

Zmény cistého operacniho vysledku hospodareni

Pro rist vysledku hospodareni je tieba zvySeni trzeb nebo sniZeni nakladt, pii-
padné zvySovani trzeb rychlejsim tempem, neZ rostou naklady. V ramci zvySovani
trzeb byla zavedena marketingova kampan s cilem ziskat nové zakazniky, prevazné
z Fad maloodbérateld. Zde je mozné spolecnosti doporucit pribézné kontrolovani
dosazenych vysledkii a pomérovat prinosy s vynaloZenymi naklady. Pro zvyseni
Cistého operacniho vysledku hospodareni je vhodné pouzit danovou optimalizaci
a ziskani dodatec¢nych slev na dani za zaméstnavani zdravotné postizenych. Spo-
leCnosti se miiZe dan za zdanovaci obdobi sniZit o ¢astku 18 000 K¢ za kazZdého
zaméstnance se zdravotnim postiZenim a o ¢astku 60 000 K¢ za kazdého zamést-

nance s téz$im zdravotnim postizenim.

Redukce nakladii

Pti snizovani ndkladl je mozné doporucit pribézné srovnavani skutecnych a roz-
poctovanych nakladi alespoii jednou mési¢né. A v pripadé jejich odchyleni v nega-
tivnim sméru je treba zjistit priciny téchto odchylek a zvolit vhodnd napravna
opatieni dle konkrétniho pripadu. Dale je vhodné jasné definovat kompetence jed-
notlivych pracovnikd. Pii dosaZeni snizeni naklada 1ze doporucit adekvatni formu
participace zaméstnancl odpovédnych na této Uspore. Dale je moZné navrhnout,
aby se spolec¢nost zamérila na pribéznou optimalizaci procest, napriklad pro-
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strednictvim TQM. TQM zahrnuje logické postupy pri analyze, posuzovdni a méreni
procesti z hlediska dosahovdni kvality oceriované zdkaznikem, tak radu mékkych fak-
tort, jako je leadership, tymovd spoluprdce a predevsim angaZovanost kaZdého za-
méstnance pri dosahovdni cilii spolecnosti (JaniSova a Krivanek, 2013).

EFQM excelence model

Jako dalsi zptisob jak zvysit vykonnost spole¢nosti MND, a.s. 1ze doporucit vyuziti
modelu EFQM. Zde lze navrhnout zapojeni se do programu START Rady kvality
Ceské republiky, pfipojeni do Centra excelence CSJ, nastudovani problematiky
z dostupné literatury nebo dcast na kurzu Hodnotitel Modelu excelence EFQM -
EAT, ktery stoji téméF 32 000 K& a jehoZ poskytovatelem je Ceska spole¢nost pro
jakost, o.s. Z literatury lze vyuzit publikace Planovani a tvorba hodnoty firmy od
Marinice, Rizeni zmén ve firmach a jinych organizacich od Kubi¢kové a Raise nebo
The EFQM excellence model for Assessing Organizational Performance od Hakese.
Program START predstavuje postupnou a nenarocnou cestu k excelenci zaloZenou
na dvou nastrojich, a to sebehodnoceni a benchmarkingu. Cilem je ptrinést poznani
vlastni spolecnosti, silnych stranek, prileZitosti ke zlepSovani, vétsi zainteresova-
nost vSech zaméstnancili na vysledcich spolecnosti a lepsi poznani jak zakaznikd,
tak i dodavatell. Hlavnim cilem Centra excelence je pomahat tuzemskym firmam
i organizacim verejného sektoru zavadét osvédcené metody rizeni (EFQM, CAF
a CSR) a predevsim sdilet zkuSenosti s pouzivinim modelu, sdilet nejlepsi mana-
Zerské praxe a motivovat Uuspésné subjekty k icasti v nékterém z programi Na-
rodni ceny kvality CR. Diky podpoie Ministerstva priimyslu a obchodu a vzhledem
k tomu, Ze Centrum excelence bude provozovat neziskova organizace, mohou tu-
zemské firmy ziskat vstup do Centra excelence i zavedeni EFQM modelu s mini-
malnimi naklady.
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6 Zaver

Cilem diplomové prace bylo navrhnout opatreni ke zvySeni vykonnosti spolec¢nosti
MND, a.s. aby dosahovala lepsi vykonnosti nez konkurencni subjekty. Na tomto
misté je vhodné pripomenout, Ze byla provedena externi analyza této spolecnosti,
pro kterou byla vyuZita veiejné dostupna data a metody dostupné v literatuie
a dalsich zdrojich zabyvajicich se touto problematikou. Upravy, které byly prove-
deny, jsou vysledkem vlastnich tivah, a proto nemusi plné zachycovat skutecnou
situaci spolecnosti. Externi analyza byla provedena i pro konkurené¢ni ekonomicky
subjekt, spole¢nost TAXES OIL, s.r.o.

K hodnoceni vykonnosti byly vyuzity jak klasické ukazatele, tak i moderni ukazatel,
konkrétné ekonomicka pridana hodnota. Vykonnost spolec¢nosti byla analyzovana
pomoci klasickych ukazateli a ekonomické pridané hodnoty v letech 2010, 2012
a 2013. Srovnani spolec¢nosti MND, a.s. s odvétvim a podniky tvoricimi hodnotu
prostrednictvim benchmarkingového diagnostického systému financnich indikato-
ri INFA bylo provedeno pro roky 2010 a 2012. Na zakladé provedenych analyz
byla v diskusi navrZena opattreni vedouci ke zvySeni vykonnosti spolecnosti MND,
a.s.

Hodnoceni finan¢ni situace spolec¢nosti na zakladé klasickych ukazateli se skladalo
z rozboru vysledkii hospodareni, rozboru cash flow, ukazatelti rentability, ukazate-
14 likvidity a ¢istého pracovniho kapitalu, ukazatelli aktivity, ukazatelt zadluZenos-
ti a indexu INO5. Z provedenych analyz je mozné konstatovat, Ze spole¢nost MND,
a.s. vykazuje dobrou finan¢ni situaci. Navic jeji vlastnik MND Group N.V., ktery pat-
1 do KKCG SE, je garantem finan¢ni stability i budouciho rozvoje. Finan¢ni situace
spolecnosti TAXES OIL, s.r.o. je také pomérné dobr3, ale ve vétSiné srovnavanych
ukazatelli vynika pravé spolecnost MND, a.s.

Pro vypocet ekonomické pridané hodnoty byla nutna transformace ucéetniho mo-
delu na model ekonomicky. Celkova aktiva spolec¢nosti byla upravena o neoperacni
aktiva, probéhla aktivace poloZek a sniZeni aktiv o nedroceny cizi kapital. Dale byl
upraven vysledek hospodareni z béZné cinnosti na cisty operacni vysledek hospo-
dareni. Poslednim krokem bylo stanoveni vazenych primérnych nakladd kapitalu,
pricemZ naklady na vlastni kapital byly stanoveny stavebnicovou metodou manze-
1i Neumaierovych a naklady na cizi kapital byly stanoveny na zakladé bezrizikové
miry vynosu.
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Vysledky ukazatele ekonomicka pridana hodnota ukazaly, Ze spolecnost MND, a.s.
ve vSech sledovanych obdobich tvorila hodnotu pro své vlastniky. Na druhou stra-
nu postupné dochdazelo ke snizovani tohoto ukazatele. V roce 2010 byla ekonomic-
ka pridana hodnota ve vysi 3295 190 000 K¢, vroce 2012 doSlo k poklesu na
1570619 000K¢ a vroce 2013 jiz ekonomicka pridana hodnota ¢inila
1368 916 000 K¢. Spole¢nost TAXES OIL, s.r.o. tvorila hodnotu pro vlastniky pouze
vroce 2010, v dalSich letech netvorila hodnotu pro vlastniky a propadala se hlou-
béji do zapornych Cisel.

Vysledky benchmarkingového diagnostického systému finan¢nich indikatort INFA
znaci, Ze spolecnost MND, a.s. tvori hodnotu pro vlastniky a ma vynikajici vykon-
nost, ktera je vsak oslabena problémy v oblasti obratu aktiv. Na vytvoreném zisku
pred zdanénim a uroky participuji z vétsi ¢asti vlastnici, nez véritelé. Vlastni kapi-
tal spolecnosti je niZsi nez v odvétvi a u podniki tvoricich hodnotu. Presto spolec-
nost MND, a.s. dosahuje lepSich vysledkd nez odvétvi a podniky tvorici hodnotu,
protoZe spole¢nost dosahuje vyssiho procenta zisku pred zdanénim, jeZ ziistava
vlastniklim v podobé Cistého zisku. Vysledky dosazené v ramci skupiny ukazatelti
finan¢ni stability znaci, Ze spolecnost MND, a.s. nedosahovala dobrych hodnot li-
kvidit v porovnani s odvétvim a podniky tvoricimi hodnotu.

Diskuse sumarizovala a rozsirovala vysledky zjiSténé v ramci vlastni prace. V jejim
zavéru pak byla navrzena opatreni, diky nimz Ize o¢ekavat zvySeni vykonnosti spo-
leCnosti MND, a.s. Konkrétné bylo navrZeno vyuZiti cash managementu, hodnoceni
bonity novych vyznamnych odbérateld, snizeni objemu pohledavek a nedobytnych
pohledavek, kde se jevi jako vhodné nastroje skonto, faktoring, eskont smének ne-
bo pojisténi pohledavek. Dale bylo doporuceno provadéni politiky zamérené na
finan¢ni strukturu prostiednictvim finan¢ni paky, zvyseni ¢istého operacniho vy-
sledku hospodareni prostrednictvim danové optimalizace, pro sniZovani nakladi
bylo doporuceno priibézné srovnavani skutecnych a rozpoctovanych nakladi
azaméreni na pribéznou optimalizaci procesti, naptiklad prostiednictvim TQM.
Jako dalsi zptlisob jak zvysit vykonnost spolecnosti MND, a.s. 1ze doporucit vyuziti
EFQM excelence modelu.
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A Vyrocni zpravy MND, a.s.

Rozvahy spole¢nosti MND, a.s. v tis. K¢ v letech 2010, 2012 a 2013

2010 2012 2013
AKTIVA CELKEM 9810432 | 10709193 | 15097 388
Pohledavky za upsany zakladni kapital
Dlouhodoby majetek 7859780 | 6566796 | 6750959
Dlouhodoby nehmotny majetek 23590 206 627 176 093
Zrizovaci vydaje
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
Software 5982 13 952 8366
Ocenitelna prava 16 608 191128 162 994
Goodwill
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 1297 4733
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 250
Dlouhodoby hmotny majetek 1377344 | 3114966 | 2233003
Pozemky 15 672 29 339 26221
Stavby 1134397 | 1699922 | 1623316
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 219118 204 065 263 039
Péstitelské celky trvalych porosti
Dospéla zviiata a jejich skupiny
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 3157 3157 3157
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 5000 | 1177812 297 108
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 671 20162
Ocetlovaci rozdil k nabytému majetku
Dlouhodoby finan¢ni majetek 6458846 | 3245203 | 4341863
Podily v ovladanych a rizenych osobach 6233159 | 3245003 | 3869299
Podily v uicetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 472 364
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 200 200 200
Plijcky a ivéry 225 487

Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek

Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek
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2010 2012 2013
Obézna aktiva 1943119 | 4104570 | 8299106
Zasoby 112 832 942 040 | 2899520
Material 88 628 35904 37150
Nedokoncena vyroby a polotovary 6300 6913 967
Vyrobky 17 854 17 010 23951
Mlada a ostatni zvirata a jejich skupiny
Zbozi 882207 | 2837446
Poskytnuté zalohy na zasoby 50 6 6
Dlouhodobé pohledavky 86 593 36 482 5984
Pohledavky z obchodnich vztahti
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
Pohledavky - podstatny vliv
Pohledavky za spole¢niky, cleny druzstva a tucastniky
sdruzeni
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 5575 16 245 3309
Dohadné ucty aktivni
Jiné pohledavky 1282 1217 2675
OdloZen4a daiiova pohledavka 79 736 19 020
Kratkodobé pohledavky 577050 | 1057875 | 1764025
Pohledavky z obchodnich vztaht 496 983 983566 | 1595453
Pohledavky - ovladajici a tidici osoba 28138
Pohledavky - podstatny vliv 55000
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a ucastniky
sdruzeni 2097
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
Stat - danové pohledavky 49 374 702 39 395
Kratkodobé poskytnuté zalohy 14 873 32256 33365
Dohadné ucty aktivni 5561 1169 9989
Jiné pohledavky 8126 12 044 30822
Kratkodoby finan¢ni majetek 1166644 | 2068173 | 3629577
Penize 413 479 417
Uéty v bankéach 114 416 264 329 244 376
Kratkodobé cenné papiry a podily 1051815| 1803365 | 3384782
Porizovany finan¢ni majetek
Casové rozlieni 7533 37 437 47 323
Naklady pristich obdobi 7 099 37 827 46 933
Komplexni naklady priStich obdobi 390 390 390
Pi{jmy pristich obdobi 44
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2010 2012 2013
PASIVA CELKEM 9810432 | 10709193 | 15097 388
Vlastni kapital 6685336 | 6963729 | 8137625
Zakladni kapital 2000 | 1000000 | 1000000
Zakladni kapital 2000 | 1000000 | 1000000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily
Zmény zakladniho kapitalu
Kapitalové fondy 5918 -17 048 799 477
Emisni 4Zio
Ostatni kapitalové fondy
Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazkt 5918 -17 048 799 477
Ocen. rozdily z precenéni pri preménach spolecnosti
Rozdil z premén spole¢nosti
Rezervni fond, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 3352 3995 88 998
Zakonny rezervni fond /nedélitelny fond 400 400 86 314
Statutarni a ostatni fondy 2952 3595 2 684
VH minulych let 3035400 | 4258514 | 4637289
Nerozdéleny zisk minulych let 3035400 | 4258514 | 4637289
Neuhrazeny ztrata minulych let
VH bézného ucetniho obdobi 3638666 | 1718268 | 1611861
Cizi zdroje 3122350 | 3745182 | 6959421
Rezervy 772 837 885 845 971 366
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 96 331 103 630 103 935
Rezerva na diichody a podobné zavazky
Rezerva na daii z piijmt 43793 104 193
Ostatni rezervy 676 506 738 422 763 236
Dlouhodobé zavazky 554 7091 31935
Zavazky z obchodnich vztaht 229 270 772
Zavazky - ovladajici a ridici osoba
Zavazky - podstatny vliv
Zavazky ke spolec¢niklim, ¢lentim druZzstva a ucastnikiim
sdruZeni
Dlouhodobé prijaté zalohy 325 286 242
Vydané dluhopisy
Dlouhodobé sménky k thradé
Dohadné ucty pasivni
Jiné zavazky 6535 1040
OdloZeny danovy zavazek 29 881




118

2010 2012 2013
Kratkodobé zavazky 322159 | 1049746 | 1530406
Zavazky z obchodnich vztahi 185 810 801945 | 1229678
Zavazky - ovladajici a ridici osoba 30578
Zavazky - podstatny vliv 53000
Zavazky ke spolecniklim, ¢lentim druZzstva a ucastnikiim
sdruZeni 4285 35000
Zavazky k zaméstnancim 38765 28175 14 136
Zavazky ze soc. zabezpecCeni a zdrav. pojisténi 4706 5941 6572
Stat - danové zavazky a dotace 17 532 18763 3771
Kratkodobé prijaté zalohy 2097 23851 5585
Vydané dluhopisy
Dohadné ucty pasivni 36 227 104 615 174 049
Jiné zavazky 159 31456 43 615
Bankovni Gvéry a vypomoci 2026800 | 1802500 | 4425714
Bankovni uvéry dlouhodobé 1520100 506700 | 1094862
Kratkodobé bankovni Gvéry 506700 | 1295800 | 3330752
Kratkodobé finan¢ni vypomoci
Casové rozlisenf 2745 282 342
Vydaje ptistich obdobi 2010 282 276
Vynosy priStich obdobi 736 66
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Vykazy zisku a ztraty spole¢nosti MND, a.s. v tis. K¢ vletech 2010, 2012 a 2013

2010 2012 2013
Trzby za prodej zboZi 707197 | 3166697 | 7811415
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 630700 | 3010050 | 7188050
+ Obchodni marze 76 497 156 647 623 365
Vykony 2638356 | 3718336 | 3584149
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 2524307 | 3367877 | 3202146
Zména stavu zasob vlastni Cinnosti -1 029 2003 995
Aktivace 115078 348 456 381 006
Vykonova spotieba 1037506 | 1494470 1861099
Spoti‘eba materialu a energie 407 615 138121 162 186
Sluzby 629891 | 1356349 | 1696913
+ Pridana hodnota 1677347 | 2380513 | 2346415
Osobni naklady 268 296 309 622 340 483
Mzdové naklady 204 524 238590 253 828
Odmény ¢lentim organi spolecnosti a druzstva 3705 2966 3276
Naklady na socialni a zdravotni pojisténi 57 032 64 094 79 323
Socialni ndklady 3035 3972 4056
Dané a poplatky 100 210 163 030 164 608
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného maj. 238 602 432 455 437 498
Trzby z prodeje dlouhodobého maj. a materialu 15 298 8 606 127 886
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 6915 4937 127 249
Trzby z prodeje materialu 8383 3669 637
Zlstatkova cena prodaného DM a materialu 11 656 6675 54 376
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 3877 1711 53807
Prodany material 7779 4964 569
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni
oblasti a komplexnich nakladi pristich obdobi 60 863 24 807 29 601
Ostatni provozni vynosy 8 062 8 944 7603
Ostatni provozni naklady 37 526 47 887 52275
Pievod provoznich vynost
Pievod provoznich nakladi
Provozni vysledek hospodareni 983554 | 1413587 | 1403063
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2010 2012 2013
Trzby z prodeje cennych papiri a podild 8131810 464 532 020
Prodané cenné papiry a podily 4426 400 438 1056
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 610 800
Vynosy zpodilu vovladanych osobach a v ucetnich
jednotkach pod podstatnym vlivem 610 800
Vynosy =z ostatnich dlouhodobych cennych papirt
a podild
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku
Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku
Naklady z finan¢niho majetku
Vynosy z precenéni cennych papird a derivatd 22 249
Naklady z pirecenéni cennych papirt a derivati 17 194
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve fin. oblasti
Vynosové troky 77 446 16 190 17 708
Nakladové uroky 79938 49 545 52 259
Ostatni finan¢ni vynosy 67 764 68 006 331078
Ostatni finan¢ni naklady 933 816 76 122 181 761
Pievod financ¢nich vynost
Prevod finanénich nakladi
Financni vysledek hospodaieni 2 836 866 569 355 650775
Dari z pfijmi za béZnou ¢innost 181 754 264 674 441977
Splatna 192 833 287 758 351276
OdloZena -11 079 -23 084 90 701
Vysledek hospodareni za béZnou Cinnost 3638666 | 1718268 | 1611861
Mimoiadné vynosy
Mimotadné naklady
Dani z prijml z mimoradné Cinnosti
Splatna
OdloZena
Mimoiadny vysledek hospodaieni
Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 3638666 | 1718268 | 1611861
Vysledek hospodareni pred zdanénim 3820420 | 1982942 | 2053838
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Piehledy o penéZnich tocich spole¢nosti MND, a.s. v tis. K¢ v letech 2010, 2012 a 2013

2010 2012 2013
Stav penéznich prostiredkil a penéZnich ekvivalenti
na zacatku ucetniho obdobi 3580422 | 1141118 | 2068173
Penézni toky z hlavni vydéle¢né ¢innosti
Uéetni zisk nebo ztrata z bézné ¢innosti pred zdanénim 3820420 1982 942 2053838
Upravy o nepenézni operace - 2579209 -123 328 -104 542
Odpisy stalych aktiv 238 602 432 632 438 689
Zména stavu: 60 863 24 807 29 601
goodwillu a ocenovacich rozdild k nabytému majetku
rezerv a opravnych polozek 60 863 24 807 29 601
Zisk(-) ztrata (+) z prodeje stalych aktiv -3038 -3226 -73442
Zisk(-) ztrata (+) z prodeje cennych papird -3705410 -26 -530954
Vynosy z dividend a podilu na zisku -610
Vyuctované nakladové a vynosové uroky 2482 33 355 34 551
Piipadné tipravy o ostatni nepenézni operace 827 282 -70 - 2967
Cisty penéini tok zprov. ¢innosti pred zdanénim,
zménami prac. kapitaly, fin. a mimoradnymi polozkami 1241211 | 1859614 | 1949296
Zména potreby pracovniho kapitalu 1329732 -436382 | -1044937
Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti a aktivnich
uctd casového rozliseni 1365656 -614961 -672230
Zména stavu kratkodobych zavazki z provozni ¢innosti
a pasivnich 0c¢tl ¢asového rozliseni -111548 565 798 466993
Zména stavu zdsob 75 624 - 387219 -839700
Zména stavu fin. majetku, ktery neni zahrnut do
penéznich prostiedki
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pied zdanénim
finan¢nimi a mimotadnymi polozkami 2570943 | 1423232 984 359
Zapisované uroky s vyjimkou kapitalizovanych uroki -79938 - 49 545 -51782
Prijaté uroky 47922 16190 17708
Zaplacena dan z prijmd za béznou cinnost a domérky
dané za minula obdobi -192956 - 224 046 -290481
Prijmy a vydaje spojené s mimoradnymi ucet. pripady
Prijaté dividendy a podily na zisku 610800
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 2345971 | 1776631 579 804
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2010 2012 2013
PenéZni toky z investi¢ni Cinnosti
Nabyti stalych aktiv -8139083 -43938 -796 120
Nabyti dlouhodobého hmotného majetku -132990 - 460 884 -700 160
Nabyti dlouhodobého nehmotného majetku -2143 -7254 -10960
Nabyti dlouhodobého finan¢niho majetku -8003950 424 200 -85 000
Pi{jmy z prodeje stalych aktiv 1533150 5401 659 269
Pi{jmy z prodeje DHM a DNM 6915 4937 127 248
Piijmy z prodeje dlouhodobého finanéniho majetku 1526235 464 532 020
Plij¢ky a uvéry spriznénym osobam -175759 -28 000 -27 000
Cisty penézni tok vztahujici se k investi¢ni ¢innosti - 6781 692 -66537 | -163851
PenéZni toky z finan¢ni ¢innosti
Zména stavu dlouhodobych, popt. kratkodobych
zavazki z finan¢ni oblasti 2024379 282244 | 2399940
Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostiredky -2436 | -1065283 | -1254580
ZvySeni zdakladniho kapitdlu, emisniho 4azia event.
rezervniho fondu
Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spole¢nikiim
Dalsi vklady penéznich prostredkii spolecnikl
a akcionaru
Uhrada ztraty spoleéniky
Platby z fondi tvotenych ze zisku -2436 -3583 -4 489
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku vcetné
zaplacené srazkové dané a tantiémy -1061700 | -1250000
Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti 2021943 | -783039 | 1145451
Cisté zvy$eni nebo sniZeni penéZnich prostredki -2413778 927055 | 1561494
Stav penéznich prostredkii a penéznich ekvivalentu
na konci icetniho obdobi 1166644 | 2068173 | 3629577
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B Vyrocni zpravy TAXES OIL, s.r.o.

Rozvahy spolecnosti TAXES OIL, s.r.o. v tis. K¢ v letech 2010, 2012 a 2013

2010 2012 2013
AKTIVA CELKEM 5412 6509 7011
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0
Dlouhodoby majetek 2014 2129 3055
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 2014 2129 3055
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0
Obézna aktiva 2491 4374 3751
Zasoby 0 0 11
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 782 658 504
Kratkodoby finan¢ni majetek 1709 3716 3236
Casové rozli$eni 7 6 205
2010 2012 2013
PASIVA CELKEM 4512 6509 7011
Vlastni kapital 4042 6188 6651
Zakladni kapital 100 100 100
Kapitéalové fondy 0 0 0
Rezervni fond, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 24 24 24
VH minulych let 2488 4 640 5 864
VH béZného ucetniho obdobi 1430 1424 663
Cizi zdroje 407 158 359
Rezervy 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0
Kratkodobé zavazky 407 158 359
Bankovni dvéry a vypomoci 0 0 0
Casové rozliseni 63 163 1
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Vykazy zisku a ztraty spolecnosti TAXES OIL, s.r.o. v tis. K¢ v letech 2010, 2012 a 2013

2010 2012 2013
Trzby za prodej zboZi 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 0 0 0
Obchodni marze 0 0 0
Vykony 5649 5804 6 084
Vykonova spotreba 2898 2756 3747
Pridana hodnota 2751 3048 2337
Osobni naklady 745 940 1225
Dané a poplatky 23 19 14
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného maj. 97 145 193
Trzby z prodeje dlouhodobého maj. a materialu 2 36 0
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 0 15 0
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v prov. oblasti 0 0 -40
Ostatni provozni vynosy 12 1 16
Ostatni provozni ndklady 13 73 267
Prevod provoznich vynosi 0 0 0
Prevod provoznich nakladi 0 0 0
Provozni vysledek hospodaieni 1887 1893 694
Trzby z prodeje cennych papiri a podild 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0 0 0
Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0
Vynosy z ptrecenéni cennych papird a derivatd 0 0 0
Néklady z piecenéni cennych papirt a derivati 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve fin. oblasti 0 0 0
Vynosové uroky 4 10 8
Nékladové droky 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 7 6 149
Ostatni finan¢ni ndklady 106 114 12
Prevod finan¢nich vynosi 0 0 0
Prevod finan¢nich nakladi 0 0 0
Finan¢ni vysledek hospodareni -95 -98 145
Dan z prijmu za béZnou ¢innost 343 324 177
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 1449 1471 662
Mimoiadné vynosy 3 0 1
Mimoiadné naklady 22 47 0
Dani z pfijmt z mimoradné ¢innosti 0 0 0
Mimoiadny vysledek hospodaieni -19 -47 1
Pievod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim 0 0 0
Vysledek hospodareni za icetni obdobi 1430 1424 663
Vysledek hospodareni pred zdanénim 1773 1748 840
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Vypocet penéznich toki spole¢nosti TAXES OIL, s.r.o. v tis. K¢ vletech 2010, 2012 a 2013

2010 2012 2013
PS penéznich prostiedkt k 1.1. 8 284 2 899 3716
VH béZného tcetniho obdobi 1430 1424 663
Odpisy dlouhodobého nehmot. a hmot. majetku 97 145 193
Tvorba rezerv 0 0 0
Zména stavu zasob 0 0 -11
Zména stavu pohledavek -275 - 66 154
Zména stavu kratkodobych zavazki -7013 -729 201
Zmeéna stavu ¢asového rozliSeni aktiv -7 -4 -199
Zména stavu Casového rozlisSeni pasiv 15 163 -162
PenéZni toky z provozni ¢innosti -5753 933 839
Potizeni dlouhodobého nehmotného majetku 0 0 0
Porizeni dlouhodobého hmotného majetku -235 144 -926
Porizeni dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0
Provozni toky z investi¢ni ¢innosti -332 -1 -1119
Zména stavu dlouhodobych zavazki 0 0 0
Zména stavu bankovnich avérid 0 0 0
Zména stavu zakladniho kapitalu 0 0 0
Zména stavu kapitalovych fondt 0 0 0
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku -490 -115 - 200
Penézni toky z finan¢ni ¢innosti -490 -115 -200
Cisté zvy$eni nebo sniZeni penéZ.prostiredkii -6575 817 -480
Stav penéznich prostiredki k 31.12. 1709 3716 3236
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C Benchmarking

INFA predstavuje benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikator.
Pro lepsi pochopeni této problematiky se tato priloha zabyva zakladnimi aspekty
benchmarkingu.

Benchmarking je podle Amerického centra produktivity a jakosti (APQC) ,proces
identifikace, pozndni a adaptace vynikajici praxe a procest z jakékoliv organizace na
svéteé, jenZ pomdhd zlepsit vlastni vykonnost” (Nenadal, 2011). Obecné vzato je to
metoda, kterd srovnava podniky a miize tak slouzit jako nastroj pro zlepSovani
vykonnosti podniku. Napriklad Wagner (2009) v souvislosti s benchmarkingem
uvadi, Ze ,vykonnost je charakteristika, kterd popisuje zpiisob, jakym zkoumany sub-
jekt vykondvd urcitou ¢innost, na zdkladé podobnosti s referencnim zpiisobem vyko-
nu (pribéhem) této Cinnosti, priCemz pro oznaceni referencniho priibéhu bylo pre-
jato ptivodni anglické oznaceni benchmark a pro retézec zacinajici stanovenim ben-
chmarku a koncici interpretaci vysledného porovndni mezi zkoumanym jevem
a benchmarkem oznaceni benchmarking.”

,Benchmarking je metoda zamérend na identifikovdni relativni tirovné vykonnosti,
a to zejména v oblastech, kde se vykonnost jevi jako nedostatecnd. Pro tento tcel je
nutné stanovit cilové (pldnované) ukazatele vykonnosti nebo ziskat informace o vy-
konnosti srovnatelnych jednotek uvniti nebo vné srovndvaného podniku/provozni
jednotky. Ze srovndni by mély vyplynout tzv. ,best practises”. Md se za to, Ze pokud
podnik vezme tyto postupy za své, dojde ke zlepseni jeho vykonu.“(Synek et al., 2009)

Benchmarking lze cinné vyuZit pro identifikaci silnych a slabych stranek hospo-
dateni podniku, jeZ ovliviiuji vykonnost a tvorbu hodnoty. Poskytuje diileZité spo-
jeni mezi identifikovidnim a pochopenim kli¢ovych kritérii pro dosaZeni zmény
ajejich prizpisobenim realité. Jedna se o jednoduchou a Siroce vyuZitelnou meto-
du, kterd pomaha manaZzertim ve stanoveni konkrétnich cilt i dil¢ich tikold. Uko-
lem benchmarkingu neni pouhé porovnavani s benchmarkem (urcitym standar-
dem) s cilem se mu vyrovnat, ale stat se v dané oblasti nejlepsi, tzn. novym ben-
chmarkem. Hled4 se odpoved’ na otazku PROC? PROC JE NEJLEPSI NEJLEPSIM? Jak
toho stavu dosahl? (Pavelkova a Knapkova, 2012)

Zakladni kritéria benchmarkingu (KARLOF a OSTBLOM, 1995):
— orientace na zdkaznika,
— Fizeni,
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— harmonicka soucinnosti,
— kvalifikace,

— dlouhodobé hledisko,

— socialni odpovédnost,

— orientace na proces,

— preventivni opatreni,

— soustavné zdokonalovani,
— ucit se od ostatnich,

— rychlejsi reakce,

— rozhodovani zaloZena na faktech,
— spoluprace.

Druhy benchmarkingu

V odborné literatute se rozliSuje nékolik druhti benchmarkingu. Synek et al. (2009)
rozliSuji interni benchmarking, ktery porovnava jednu provozni jednotku s jinymi
jednotkami ve stejném odvétvi. Funk¢ni benchmarking, v rdimci néhoZ jsou porov-
navany interni funkce se stejnymi funkcemi u nejlepsich externich podniki bez
ohledu na odvétvi (nékdy se také oznacuje jako provozni nebo vSeobecny ben-
chmarking). Konkuren¢ni benchmarking, ktery je zaméfeny na informace
o primych konkurentech a jejich vyrobcich, abychom mohli identifikovat jeji vy-
robni postupy. A nakonec strategicky benchmarking, ktery predstavuje druh kon-
kuren¢niho benchmarkingu, ale je specificky zaméreny na strategické procesy, cile
pripadné organiza¢ni zmény. Stejné rozdéleni z hlediska potencidlnich partnert
pouzivaji i Pavelkova a Knapkova (2012).

Nenadal et al. (2011) rozlisuji:

1. konkurencni benchmarking

Pfredmétem zajmu je urcity produkt, resp. vykonnost primych konkurentti na

Vv

véru vSech organizaci, které jsou do tohoto procesu zahrnuty. Vysledkem je
pak nejcastéji srovnani klicovych ukazatelli vykonnosti.

2. funkcionalni benchmarking

Kdy je srovnavano nékolik funkci nebo i jedina funkce urcitych organizaci.
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3. genericky benchmarking

Zde je centrem pozornosti porovnavani a méreni u konkrétniho procesu orga-
nizace. To je vedeno viici jakékoliv vhodné organizaci, ktera podobné procesy
zabezpecuje, i kdyZ viibec nemusi jit o primého konkurenta.

Pavelkova a Knapkova (2012) také rozliSuji benchmarking na zakladé predmétu
srovnani. V tomto pojeti rozlisuji benchmarking:

— vykonovy - jedna se o porovnavani finan¢nich nebo jinych dat (napf. trZni
pozice, ekonomicky rist, konkurenc¢ni vyhody). Jde o zptsob identifikovani
rozdilu ve vykonnosti mezi subjekty provadéjicimi benchmarking.

— procesni - méfi individualni vykonnost procesu a jeho funk¢nost (napft. trvani
vyrobniho cyklu, kapacitu vyroby, vyuziti zdrojti). Srovnani probihd vesmés
oproti spole¢nostem, které jsou v provadéni konkrétnich srovnavanych pro-
cest vid¢imi. Hleda nejlepsi praktiky v provadéni jednotlivych procesq,

— strategicky - proces identifikace vykonnosti a standardl na trovni svétové
tiidy, ktery se snaZi urcit rozdily v konkurenceschopnosti (vyuziti zdroji
a dovednosti, poskytovani produkti a sluzeb apod.). Jeho vysledkem je vytva-
reni vhodnych strategii pro to, aby podnik udrZel na trhu svou pozici a dale se
rozvijel.
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D Leasing

Naklady na leasing

Tab.55 Naklady na leasing v letech 2010, 2012 a 2013

Polozka 2010 2012 2013
Naklady na cizi kapital 4,21 2,81 2,24
Sazba dané z ptijmi PO 0,19 0,19 0,19
Naklady na leasing 3,41 2,28 2,24
Zdroj: Vlastni prace
Soucasné hodnoty leasingovych splatek
Tab.56  Leasingové splatky v tis. K¢ vroce 2010
k31.12.2010

Splacené splatky 62996
Splatné do jednoho roku 5762
Splatky splatné pozdéji 12 800
Celkovy vyse splatek ze soucasnych smluv 81 558
Zdroj: Vyroc¢ni zprava
Tab.57  Soucasna hodnota leasingovych splatek v tis. K¢ v roce 2010

2011 2012 Celkem
Budouci leasingové splatky 5762 12 800 X
SH leasingovych splatek 5572 11970 17 542
Zdroj: Vlastni prace na zakladé vyroc¢ni zpravy
Tab.58 Leasingové splatky v tis. K¢ vroce 2012

k31.12.2012 k1.1.2012

Splacené splatky 48528 45709
Splatné do jednoho roku 2 699 4819
Splatky splatné pozdéji 5216 7918
Celkovy vyse splatek ze soucasnych smluv 56 443 58 446
Zdroj: Vyroc¢ni zprava
Tab.59  Soucasna hodnota leasingovych splatek v tis. K¢ v roce 2012

2013 2014 Celkem
Budouci leasingové splatky 2699 5216 X
SH leasingovych splatek 2639 4986 7 625

Zdroj: Vlastni prace na zakladé vyroc¢ni zpravy
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Tab. 60  Leasingové splatky v tis. K¢ v roce 2013
k31.12.2013 k1.1.2013
Splacené splatky 22 338 48 528
Splatné do jednoho roku 2691 2 699
Splatky splatné pozdéji 2510 5216
Celkovy vyse splatek ze soucasnych smluv 27 539 56 443
Zdroj: Vyro¢ni zprava
Tab.61  Soucasna hodnota leasingovych splatek v tis. K¢ vroce 2013
2014 2015 Celkem
Budouci leasingové splatky 2691 2510 X
SH leasingovych splatek 2632 2401 5033
Zdroj: Vlastni prace na zakladé vyrocni zpravy
Odpisy leasingu
Tab.62  Odpisy finan¢niho leasingu v tis. K¢ v letech 2010, 2012 a 2013
2010 2012 2013
Nakladni automobily 349 0
Osobni automobily 388 0
Technologicka zarizeni, kompresory, Cerpadla 4018 4018 4018
Produktovody 1241 1241 1241
Stroje, pristroje 367 367 367
Odpisy celkem 6363 5626 5626

Zdroj: Vlastni prace na zakladé vyrocnich zprav
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E Stanoveni polozky Capital

Transformace na ekonomicky model vyzaduje zachovani symetrie a ipravy v ram-
ci vymezeni Cistych operacnich aktiv se museji promitnout i do pasivni ¢asti rozva-
hy. Ktomu dojde prostrednictvim zarazeni ekvivalentd vlastniho kapitalu, které

maji povahu vyrovnavaci polozky.

Spolec¢nost MND, a.s.

Tab. 63  Ekvivalenty vlastniho kapitalu v tis. K¢ v letech 2010, 2012 a 2013

Polozka 2010 2012 2013

- Kratkodobé cenné papiry 1051815 1803 365 3384782
- Nedokondené investice 5000 1179109 301841
- Pohledavky po splatnosti 334 977 1069
Ekvivalenty VK -1057 149 -2983 451 -3 687 692
Zdroj: Vlastni prace na zakladé vyrocnich zprav

Tab.64  Vypocet kapitalu spole¢nosti MND, a.s. v tis. K¢ v letech 2010, 2012 a 2013

Polozka 2010 2012 2013
Vlastni kapital 5628 187 3980 278 4449933
Zakladni kapital 2000 1000000 1000000
Kapitalové fondy 5918 -17 048 799 477
Rezervni fond a ostatni fondy 3352 3995 88998
VH minulych let 3035400 4258514 4 637 289
VH béZného ticetniho obdobi 3638666 1718268 1611861
Ekvivalenty VK -1057 149 -2983 451 -3687 692
Cizi zdroje Grocené 2 044 896 1875 319 4523 870
Dlouhodobé zavazky 554 7 091 31935
Bankovni avéry a vypomoci 2026800 1802500 4425714
Zavazek z leasingu 17 542 65 728 66221
Capital celkem 7 673 083 5855 597 8973 803

Zdroj: Vlastni prace na zakladé vyrocnich zprav
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Spolec¢nost TAXES OIL, s.r.o.

Tab. 65  Ekvivalenty vlastniho kapitalu v tis. K¢ v letech 2010, 2012 a 2013

Polozka 2010 2012 2013

- Penézni prostredky 1506 3637 3057
- Pohledavky po splatnosti 25 201 0
Ekvivalenty VK -1531 -3838 -3057
Zdroj: Vlastni prace na zakladé tcetnich vykazi

Tab. 66  Vypocet kapitalu spolecnosti TAXES OIL, s.r.o. v tis. K¢ v letech 2010, 2012 a 2013
Polozka 2010 2012 2013
Vlastni kapital 2511 2 350 3564
Zakladni kapital 100 100 100
Kapitédlové fondy 0 0 0
Rezervni fond a ostatni fondy 24 24 24
VH minulych let 2488 4 640 5 864
VH béZného ticetniho obdobi 1430 1424 663
Ekvivalenty VK -1531 -3838 -3057
Cizi zdroje Grocené 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0
Capital celkem 2511 2 350 3594

Zdroj: Vlastni prace na zakladé ti¢etnich vykaz




