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1. Uvod

V poslednich letech invediostale vice pozaduji, aby podniky byizeny s ohledem na
maximalizaci akcion&gké hodnoty $hareholder valye Maximalizace akcioriéké hodnoty

znamena, Zze management podniku usiluje o coétdjyrinos pro akcion@. Za prvé

v podot dividend a za druhé, a tégulevdim, formou ziskplynoucich ziistu cen akcii

Management, ktery se ztotoznil s koncepci maxiraa8z akciongské hodnoty, jedna i
ve svém zijmu, neldaist akcionéské hodnoty snizuje naklady na gaxiskdvany kapital
prostednictvim kapitalovych tin Sowasreé sniZuje riziko nefatelského pevzeti postile
takeovey, jez by bylo financovano doposud nevyuZzitymi magimi zvySeni hodnoty akcii.

Ukazatelé vykonnosti jakaist trzeb, @ist zisku, detni rentabilita kapitalu a zisk na akcii
(EPS) byly pouzivany ip méteni vykonnosti podnik i ve schématech hmotného
zainteresovani managementu. Jejich nevyhodouigeepSim fakt, Ze jsou sledovany a
odvozovany fimo z (etnich vyka# a navic piliS nekoreluji s tvorbou akciorské
hodnoty.S ohledem na minuly vyvoj nentgkvapivé, Ze nova hodnotova kritéria préremi
vykonnosti podniku ziskavala v poslednich let&tm, dal &tSi pozornost. Mezi jejich hlavni
piednosti paf fakt, Zze mdii vykonnost vzhledem ke zZmam hodnoty. Maximalizaci
hodnoty se rozumi maximalizace investorova dloubétio vynosu do akcii.

Finartni teorie posledni doby je postavena na tedideni hodnoty \alue-based
management Aby byly uspokojeny poZadavky jak akcig@iatak potencialnich investir
ocekavajicich zajimavy dlouhodoby vynos ze svych stige melo by byt prvotnim cilem
podniku maximalizovani akcioigké hodnoty.

1.1. Cil a motivace prace

Cilem prace je fiblizit moderni metody ®&teni vykonnosti podniku a vystlit podstatu
hodnotovéharizeni. Nastinit moznosti vyuZiti nastiop metod finaéniho fizeni tak, aby
podnikani efektiva smetovalo k naplgni zakladniho cile, tj. tvorby hodnoty pro viastnik

Lze predpokladat, ze principy hodnotovétiaeni nejsou doposud mezi manazery malych a
sttednich podnik v Ceské republiceiflis rozstené, je pdeba zanitit se na takové néstroje
financniho tizeni, které budou snadno aplikovatelné v prakingsou podnikm velkou
piidanou hodnotu a jejich zavedeni nebutiéSpzdrojow narané.

S vyuzitim jak klasickych tak modernich ukazétebude vyhodnocena vykonnost
konkrétniho podniku. Na zakladohoto hodnoceni pak budou navrZzena dofmnry jejichz
realizace by réla podniku pinést uzitek ve forta zvySeni jeho hodnoty.

! Maiik, M., Matikova, P.Moderni metody hodnoceni vykonnosti asmsgni podnikuPraha, Ekopress, 2001.



1.2. Struktura prace

Prace se sklada z#& tématickych celic. Prvni z nich se zabyva teorii¢teni vykonnosti
podniku ve vztahu k jeho trzni hodaoNa zéklad historického vyvoje je nastino, jakym
zpusobem vznikla mysSlenka hodnotovétimeni a o jaké principy se opird. Na vykonnost
podniku je nahlizenodma finartniho manazera. V prvigasti prace je tak&Sena otazka:
jakym zpisobenidit a planovat ekonomicky zisk a jaké nastrojerktitoiizeni vyuzivat.

Druhy celek se zabyva rozborenskterych klasickych a modernich ukazétélodnoceni
vykonnosti podniku, které daflji vybrané matematicko-statistické metody vys3imip
finaneni analyzy. Vyznamnéast druh&asti je také ¥novana dynamickeé fiai analyze a

jejimu vyuziti v podnikové praxi.

Treti ¢asti této prace jetfpadoveé studie provéda na konkrétni podnikatelském subjektu.
S vyuzitim klasickych i modernich ukazditge meérena vykonnost podniku. Na zakéad
tohoto nefeni je pak popsana stasna situace podniku a jsou navrZzena dafgoriy jejichz
realizace by réla vést ke zvySeni hodnoty podniku. Zéa¢né zhodnoceni shrnuje moznosti
vyuziti nastrofi hodnotovéhdizeni pro zvySovani vykonnosti podniku.

2. Méreni vykonnosti firmy a hodnotove  Fizeni

2.1. Méreni vykonnosti

Pojem ngteni je ve vykladovych slovnicich a encyklopediiatefinovan jako
prakticky postup zji$ni hodnoty gjaké veltiny. Chceme-li, aby naSedieni bylo
uspEsSné a ziskané hodnoty se co nejviiiblovaly skuté€nosti, je teba zodpo&dét

si pred zapoetim rekolik otdzek. Co chceme zifit? Jakym zpisobem budeme
meieni provadt a jaké k mdfeni pouzijeme nastroje? Tuto obecnou definici Ize
aplikovat na meni jakékoli vekiny a je mozné fedpokladat, Ze ip dikladném
zodpowzeni vySe uvedenych otazek se budou dtaneé hodnoty s velkou
pravdEpodobnosti podobat hodnotam skimtgm.

Vztdhneme-li vySe uvedenou definici na podnik &emi jeho vykonnosti, zastavime
se hned u prvni otdzky — co chcemes#itd Vykonnost firmy lze jen velmigko, je-

li to viibec mozné, definovat obecrKazdy jednotlivy subjektifchazejici do styku

s podnikem ma svéi@dstavy o vykonnosti podniku. Pro akciemamize byt
vykonnosti navratnost vloZzenych pr@stki, pro obchodniho manaZera vySe obratu,
pro marketingového specialistu image &yanebo podil na trhu, pro z&stnance
vySe mzdy, pro zakaznika kvalitni produkt, pro dadele ¥asné platba a pro stat
schopnost podniku platit danCo ma tedy bytigdmétem nereni?

2 www.wikipedie.cz



2.2. Vyvoj v Gase

V prab¢hu let byla vyvinuta celdrada kritérii vyjadujici vykonnost podniku,
piredevSim z pohledu vlastriik Ne¢ktera z nich jsou vyjg@nim rozlénych
teoretickych koncepci zabyvajicich se podnikouynenim a jeho finaimi analyzou,
jind naopak vychazeji ze zvyklosti a pragmatickymifstupi podnikové praxe.
Historicky pohled na ®rteni vykonnosti ukazuje vyvoj naZoma toto ndfeni a
pojimani vykonnosti od #fteni ziskovych marzi anstu zisku k mifeni rentability
investovaného kapitalu az k modernim konéeptzalozenym na tvotbhodnoty pro
vlastniky a hodnotovéemiizeni.

Tabulka 1-1: Vyvoj ukazatélvykonnosti podnik®

1. generace 2. generace 3. generace 4. generacg
~Ziskova marze" .Rist zisku“ | ,Vynosnost kapitaluf ,Tvorba hodnoty pro
(ROA,ROE,ROI) vlastniky*
Zisk / Trzby Maximalizace| Zisk / Investovany EVA,
zisku kapital CFROI,FCF,...

Na zaklad téchto poznatk muzeme odpoddét na otazku co chceme #fit.
Predmétem nefeni by néla byt hodnota podniku z hlediska viasthilra: jsou ale
uprednosiiovani pra¥ vlastnici ged ostatnimi subjekty?

2.3. Koncepty shareholder value a stakeholder value

Odpowd na otazku prd jsou ugednostiovani vlastnici fed ostatnimi subjekty
vstupujicimi do podnikovych prociesneni slozitad. Pré&v vlastnici vloZili do
podnikani své vize, myslenky a kapitdl a podstumgmalé riziko v souvislosti
s podnikanim. Je proto Zadouci, aby préwi byli uspokojeni a naplnilo se jejich
oc¢ekavani navratnosti vliozenych prestki adekvatni podstoupenému riziku. Pokud
bude tato podminka s@na, vlastnici #stanou a budou podnikat dqEhareholder
value). Aby vSak byli vlastnici usgni, musi primamh uspokojovat pdeby vSech,
kdo jsou s podnikem spjdBtakeholder value)

Koncepce fizeni shareholder value a stakeholder value squviseozdilnym
vnimanim ulohy jednotlivych subjakitc¢i podniku a také s podminkami, za kterych
je podnik ohodnocovan ¥jgim prostedim danym fedevSim institucemi finanich
trha. Koncept shareholder value je zdiraziovan v angloamerickém prosti
s vysglymi kapitalovymi trhy, které maji za ukol reflektat znEnu vykonnosti
podnikii zmenou trznich cen akcii podriika tim ovliviovat gesun kapitalu investor
z mérg vykonnych podnik do vykonrjSich. Prodej a ndkup akcii na burzachizen
prioritné moZznostmi zvySovani hodnoty akcidgsi@ch podii. V Evrop: doslo
historicky k rychlejSimu rozvoji bankovniho sektoautim k ovliviovani alokace
kapitdlu bankovnim sektorem. @@zren je zde dlouhodoby princip fungovani
podniku a tim nutnost zajistit vSem subjekt participujicim na chodu podniku
uspokojeni —stakeholder value Tyto koncepty se ovSem newylyi — vyplacet
zamestnanédm mzdu, platit dodavatiédn, splacet jistiny a Uroky &itelam, platit
darg, atd. Ize pouze tehdy, pokud podnik dokaze vyralhitavré prodat své vyrobky

% Knapkova, A., Pavelkova, ¥ykonnost podniku z pohledu firafho manaZeraPraha: Linde, 2005.



a sluzby svym zakaznikn. OvSem za podminky, Ze tato vynosnost je dastata
umoziuje uspokojit zajmy vlastnik Jinak vlastnici fesunou stj kapital jinam a
moZnost pinaSet prosgch ostatnim subjekin zanika.

Dnes se stava stale aktugit ztotoZzrni usgchu s tvorbou hodnoty. Tentdigtup
k fizeni sledujetrst hodnoty jako zakladni cil podnikani. K jeho mepi jsou potom
smefovany vSechny aktivity podniku.

2.4. Hodnota podniku

Hodnota se ukazuje jako vyhodnééiitko vykonnosti podniku, protoZe jako jedind
vyZaduje k ndfeni kompletni informace.

Maximalizace hodnoty znamena, Ze vedeni podniku musi usilovat o coétijv
piinos pro vlastniky, a to jak v podblpodili na zisku, tak rowg formou vynog
plynoucich z #istu cen vlastnickych podiil

Zakladnim kritériem hodnoceni jakékoliv investice jgi efektivnosti je ¢ista
souwtasnd hodnota(Net Present Value — NPV). Jeji prépbndm uvadi, nakolik dané
rozhodnuti prospiva nebo Skodi vlastmik Cilem vlastnika je, aby mu firmaipesla
vice, nez kolik ho stala. Pro vlastnika je hodrfotay dana tim, co mu je schopna
piinést. Pokud firma iinasi vice, nez musel vlastnik vynalozitegstavuje to pro
ného ¢isté zvySeni hodnoty.

Procistou sodasnou hodnotu plati:

NPV =PV —|
kde:
NPV (Net Present Value) é&sta sodasna hodnota
PV (Present Value) = sdasna hodnota budoucich uZitk investice
I (Investment) = vySe vloZené investice

Pfi posuzovani vykonnosti firmy jedba respektovat dva zakladni principy teorie
financi:

1. Koruna obdrzena dnes m&si hodnotu nez koruna obdrzena zitra.
2. Bezpeéné koruna maatsi hodnotu nez rizikové koruna.

Souwasna hodnota podniku pro vlastnika véolrazi hodnotu budoucich gegnich
toka, které lze Zinnosti podniku ®ekavat, pepcitanou na jejich saiasnou
hodnotu. Tento fepaet (diskontovani petinich toki) je zohledgnim rizika, které
vlastnik nese, dasové hodnoty pea.



Casovou hodnotu pén Ize vyjadit:
- R

PV =
; (@L+i)’
kde:
P, = perézni toky v jednotlivych letech
t = jednotlivé roky
n = paet let celkem

i = Urokova diskontni mira

Kladné ¢isté sodasné hodnoty a tim uspokojeni vlastnika je mozrsaliwout f
naplreni predpokladu, Ze podnik bude realizovat produkci,&t&kaznika uspokoji a
bude pro 8 vyhodna z hlediska relace uzitku a ceny ve sravis&onkurenci. Této
produkce musi dosahnout podnik sipbhou mirou hospodarnosti. Kladnséistou
souwasnou hodnotu Ize dosdhnout realizaci takovych igatbiskych zargrua, které
piinaseji konkuretni vyhodu. Zdrojem konkuréni vyhody mohou byt nizSi naklady
zrozsahu vyroby, inovace vyrobku, vyuzZiti w§geh technologii, kvalitni
management, know-how apod.

2.5. Hodnotové Fizeni

Rizeni hodnoty predstavuje systém, strategie, procesy, analytickéhntky,
vykonnostni nifitka i kulturu celého podniku. Podle Younga a O'Bhd by
hodnotové&izeni podniku rdlo obsahovat vSechny nasledujici prvky:

» Strategickeé planovani a rozftovani
* Alokaci kapitalu

* Mé&feni vykonnosti

e Systém odréovani manazér

* Interni a externi komunikaci

Rizeni hodnoty znamenéa dslednou aplikaci kritéria &isté sowasné hodnoty
Vv Fizeni podniku pfi p¥ijiméni jakéhokoliv rozhodnuti.

Vytvofit hodnotu znamena naplnit nebieratit investorovo ¢ekavani.

Odpowd na otazku co chceme 2t jiz zndme. Nezodpaizeny vSak doposud
zustaly otazky: Jakym Zigobem budeme &eni provadt a jaké k ndfeni pouzijeme
nastroje? Odpa\d’ se pokusim nalézt déle.

Ve swte je mezi odborniky reprezentovanymi poradenskymmdimi, univerzitni
sférou a manazery podriikvedena ostra diskuse o veélbejvhodrjSiho konceptu
fizeni a ndteni vykonnosti podniku. Mezi odborniky v ekonomické&e se takasto
mluvi o tzv. valce ukazaiil

“Young, S.D., O'Byrne, S.EEVA and Value-Based Management: A Practical GuidenplementationNew
York: McGraw-Hill, 2001



tzv. klasické (tradiéni) ukazatele(ROI, ROE, ROA, EPS, P/E, ...)
Versus
tzv. moderni ukazatelezalozené na hodnotovétizeni (EVA, CFROI, Shareholder
Value, ...)

Dosavadni (klasické) ifstupy kngfeni vykonnosti vychazeji zejména
z maximalizace zisku jako zakladniho cile podnikdnpouzivaji k vyjatkeni cifi
znané mnozstvi (€kdy vzajemis nesliitelnych) ukazatéi.

ModerrgjSi pristupy hodnotovéhotizeni se snazi o propojeni vse¢mnosti
v podniku i lidi ®&astnicich se podnikovych prodéesa to jednim zaSujicim
kritériem — zvySujici se hodnotou podniku.

Vzhledem ktomu, Ze konceptizeni hodnoty (Value-Based Management) je

povaZzovan za nejvyznar§gi zmeénu ve finagnimizeni v poslednich letech, byla, je
a Zejm¢ mu i bude ¥novana mimeéadna pozornost.

2.6. Vztah mezi m érenim vykonnosti a hodnotovym  Fizenim

M¢éteni vykonnosti podniku a hodnotoyizeni Ize chapat jako podprocesy procesu
zvySovani hodnoty podniku, ktery jsme si vySe stdngako klicovy. Jejich
vzajemneé propojeni lze nazfitav nasledujicim schématu:

Schéma 1-1: Proces zvySovani hodnoty podniku

N\
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méreni vikonnost
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kde:

Krok ¢. 1: Definovani strategickych @ipodniku \etre kritérii pro jejich néreni
Krok ¢. 2: Pbezné nereni jednotlivych kritérii, sér dat

Krok ¢. 3: Vyhodnoceni na#tenych hodnot, vypracovani navrha zlepseni
Krok ¢. 4: Aplikace schvélenych ogahi a rozhodnuti, tak aby byly napiany

strategické cile podniku
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Investdi si pred zaloZenim podniku stanovi vizi, resp. posladéfinuji strategické cile,
které chiji dosahnout, @uz jsou ekonomickéi nikoliv. Nezbytné je, aby také stanovili
kritéria, podle nichZz se budeéit UspSnost naplovani jednotlivych cil. V prabéhu
.zivota“ podniku se provadi #ieni stanovenych kritérii a hodnoty jsoudlmzne
zaznamenavany. Po ditych intervalech (msic, étvrtleti, apod.) se vysledky d&reni
vyhodnoti a porovnaji se se stanovenymi kritéra. Aaklad vysledki tohoto porovnani
piijima management opani nebodini rozhodnuti tak, aby se co nejvicé&biZzili
strategickym cilm podniku. Jsou-li strategické cile podniku a kiéték jejich nefeni
spravre nastaveny, & by byt vysledkem tohoto procesu trvalist hodnoty podniku.

3. Vykonnost podniku z pohledu finan  €niho manazera

V praxi predstavuje hodnoceni a¢reni vykonnosti podniku zgaé obsahly a slozity

problém, pro jehoZeSeni jsou u manaZewvyZzadovany hluboké édomosti, znalosti,

zkuSenosti ale i intuice. Zahrnuje Sirokou Skaluivéllk které z&inaji posuzovanim

vykonnosti jednotlivych vnitrofiremnich nakladovycimvesténich, ziskovych center i

divizi a kor¢i zhodnocenim celkové vykonnosti,éghoz dale plynou strategicka
rozhodnuti ovliviujici dalSi vyvoj podniku.

Kazdy podnik je specifickym a¢iko opakovatelnym subjektem. Je proto obtizné
vyjmenovat vSechny faktory, které podmji Usgch zavedeni systédim tizeni
vykonnosti. Pesto Ize dle Pavelkové a Knapkowdtipovat rékolik zakladnich atribuit
potencialniho usfchu. Z pohledu finatniho manaZera je petoné, aby v podniku byly
feSeny nasledujici otazky:

1. Vize a strategie

Vize a strategie podniku by &y byt jednoznané¢ formulovany v souladu

s hodnotovyntizenim. Pokud nejsou vize a strategiefévy s ohledem na dosazeni
tvorby hodnoty, tohoto cile nemusi byt dosaZzenajyiz podnik niize vypadat jako
velice uspsny. Rikladem niize byt situace, kdy podnik zvySi vynosy na ukor
ziskovych marZi jen proto, aby se stal j@#ou na trhu v objemu obratu. Vynosnost
investice pak klesa a podnik nasgk pozadavek investora — dlouhodob
maximalizovat trzni hodnotu.

2. Klicovéa netitka vykonnosti

Na jednozn&né formulovanou vizi podniku by se dla vazat kléova neritka
vykonnosti, kterymi mZze management podnikueit UspESnost naglovani této vize.
Kli¢ova nefitka by n€éla mit takovou vypovidaci schopnost, aby odhalipgipadné
odkloreni od stanovené strategie.étka vykonnosti by rla podporovatiizeni
hodnoty a umal¥ovat jasnou a #ghlednou identifikaci jejich vazby na jednotlivé
arovreg a oblastiizeni.

® Knapkova, A., Pavelkova, I¥ykonnost podniku z pohledu firafho manaZeraPraha: Linde, 2005.
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3.

Interpretace vysledk

V podniku by ngla platit gresna pravidla pro konstrukci hodnoticickiitek a pro

interpretaci dosazenych vyslgédiMély by byt také pélivé identifikovany generatory
hodnoty. Bi rozboru vysledl je pak poteba zansiit pozornost na to, jaky vliv na
tyto generatory gla predchazejici rozhodnuti jednotlivych Grovni manageone
Vysledky by ngly byt zpracovavany pravideinnejlépe na @sicni frekvenci, pokud
to dovoli inform&ni systém.

Finargni i nefinani métitka

Jak jiz bylo zmigno, dlouhodobé zvySovani hodnoty podniku netidit jen
prostednictvim finadnich ukazatél. Je nezbytné v rozhodovacich procesech vzit
v Gvahu i nefinaéni metitka, ktera také kvantifikuji isledky podnikovych aktivit a
uddlosti. Pro t@islednou aplikaci hodnotovéltzeni pro podporu vykonnosti podniku
je nutné rozlenit metitka do hloubky organizai struktury a jednotlivych Urovni
fizeni. U nefinatnich neritek je dilezité najit zfisob jejich navazani na vrcholova
meiitka vykonnosti.

Odpovdnost za jednotliva aitka

Za kazdé réritko vykonnosti by mila byt odpo¥dna konkrétni osoba. Toto plati pro
vSechna reéfitka, & uz klicovaci jen podpirna a pro vSechny urowrvedeni.

Zmsna nefitek véase

Jednotlivi nititka by n€la byt stanovena sice pevnicmérg by nela byt revidovana
a mela by existovat moznost énit je vcase podle zeém v podminkach podnikani a
v podnikovych prioritach.

Odn#novani dle ndtitek

Na systém odmiovani je Zadouci navazatéfitka vykonnosti tak, aby manazea
vSech drovnichtizeni byli prostednictvim €chto netitek zainteresovani na
konegném fizeni hodnoty podniku. Nastaveniéiitek vSak musi byt ukladre
promysSlené, aby nedochazelo ke Spatnym rozhodnastkratkodobymi &Ginky a
vysledny efekt se pak neodchylil od dlouhodobéHe €i neustalé tvorby hodnoty
podniku.

Planovani orientované na tvorbu hodnoty

Pfi sestavovani planje nutné se za#iit na tvorbu hodnoty, resp. generatory
hodnoty.

Benchmarking
Je Z&douci vyuZzivat v planovacim procesu metod stupo benchmarkingu a to

zejména f identifikaci vyznamnych generatothodnoty a fi kvantifikaci hodnot
metitek.

12



10. Inform&ni systém

Jednim z aktivnich nastiojpodporujici zvySovani vykonnosti podniku bylniyt
také propracovany podnikovy inforgrd system.

Pokud v podniku &které z vySe uvedenych prodesefunguiji, néla by byt prvotnim ukolem
financniho manaZera ve spolupraci s ostatnéfeny vedeni naprava tohoto stavu. Az po
zavedeni zniiovanych nastrdj fizeni do praxe je mozné &h pracovat na &nych*
pracovnich dkolech fingniho manazera sdomim, Ze existuje velk4 praygbdobnost, Ze
metody a postupkizeni jim uplatované povedou k dlouhodobémistu hodnoty podniku.

Pti fizeni vykonnosti podniku se musi firkan manazer zabyva&rito klicovymi aspekty:

* vynosy a naklady,

e vyuzitim majetku,

* hodnocenim efektivnosti a financovanim investic,
e gistym pracovnim kapitalem,

o z&sobami,

» pohledavkami,

e pergznimi prostedky,

» kapitalovou strukturou a naklady na kapital

e rizikem

Pro efektivnifizeni vykonnosti je p&¢ba zabyvat seustovymi gilezitostmi podniku.
ZkuSenosti a vysledky minulého vyvoje fungovanimikd spolu sidistovymi @ilezitostmi je
nutné zaréit v budoucnu. V rdmciizeni podniku je nezbytné tuto budoucnost planovat.
Dulezitou sowdasti prace finamiho manazera a santepn¢ souwastifizeni vykonnosti je
proto sestavovani fingnich plari. Proces planovani, realizace plakontrola a pibézna
aktualizace je sastitizeni rizik podniku.

Pfi hledani fistovych pilezitosti podniku je mozné se inspirovat u konkge — pomoci
benchmarkingu identifikovat vyznamné zdroje tvohmginoty v konkrétni oblasti podnikani.

4. Trzni hodnota firmy versus vykonnost

Pti ur¢ovani trzni hodnoty podniku a analyze jeji vykortneSe z&ina a koki u schopnosti
planovat aridit ekonomicky zisk. Nebude-li jednozmm& ziejmé, Ze podnik skryva &ity
budouci potencial, i mu nepomohouipjeho océovani ani dobré hospoitké vysledky
za predchéazejici obdobi. Zakladni otazkou, kterou jézt@offeba zodpoddét je, zda
dosahované vysledky maji dlouhodoby charakter. @&pama tuto otazku riveme ziskat
napiklad provedenim situai, resp. fundamentalni analyzy.

4.1. Situa €éni analyza

Pro spravné provedeni sitim analyzy je dlezité najit zakladni pro&mné, které se podili na
prognézovani budouciho vyvoje. Echto hodnot je pak piba provést analyzu, kterou lze
zjistit, jak vysoky podil na vysledném efektu jetiivé promenné maji.
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Schéma 3-1: Kéové prondnné pro vytveéeni prognézy podniku

Fixni naklady

Variabilni naklady
na jednotku

Velikost trhu
daného
vyrobku

Podil daného
vyrobku na
trhu Cena za
jednotku

Jak vyplyva ze schématu, zisk je rozhodujicidnetiu pro tok dividend a rozvoj podniku
v budoucnosti, tj. hodnoty, jez majicufici vyznam pi stanoveni trzni hodnoty podniku.

K vypoctu cisté sodasné hodnoty je nutné vzit v Gvahu jejictekavané toky, tzn. vazeny
aritmeticky paimér budoucich tok dividend. Aby bylo mozné tyto toky zjistit, jéeba znat
optimistické a pesimistické odhadyepgmétnych proménnych. Poté se dosazuji hodnoty za
jednotlivé promdnné tak, Ze jsou vzdyistiany optimistické a pesimistické varianty pouze u
jedné promnné gricemz ostatni progmné #Zistavaji nezrnéné. Ri tom lze pozorovat,
jakym zpisobem se #ni cista sodasna hodnota.

Odborné literatura upozitwje na moznost podcémi vystupi této metody, zejména tzv.
neznamych progmnych (unknown unknows), jeZz nebyly brany v Gvahu nehou
piedstavovat dalSi Klové proménné, které podstatnym agobem mohou ovlivnit velikost
Cisté sogasné hodnoty. Podlekterych teorii je jedinym moznyiieSenim, jak zvysit vystup
firmy, nalézt a posilit jeji nejslab&ilanek — omezeni. Posilovagehokoli jiného nez
omezeni pedstavuje zbytaé¢ vynaloZzené progedky. Pod#-li se posilit nejslabsélanek
firmy, objevi se jiny nejslab&ianek.

Provedena analyza nuti manaZery hledat takové qmoén kde dodatey vstup vytvéi
maximalni vystup v podabnaristucisté sodasné hodnoty.

® Neumaier, I., Neumaierové,\Yykonnost a trzni hodnota firmjraha: Grada, 2002.
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4.2. Rozhodovaci stromy

Vykonnost podniku, resp. jeho trzni hodnotu odliy denré manazé svymi rozhodnutimi.
Obvykle plati, Ze dneSni rozhodnuti ovlivniteji konani. Pro toto rozhodovani je proto
vhodné pouzit rozhodovaci stromy, kterélpedrt graficky znazatuji rozhodovaci situaci
pomoci rozhodovacich uzpodniku a uZl osudu. Rozhodovaci stromy byly postihnout

s

nejdilezitéjSi vazby wase — vazby mezi dnesnimi aej§imi rozhodnutimi.

P pouziti rozhodovacich strainse pracuje tak, Zze se¢m& v budoucnosti a postupuje se
smeérem k sodasnosti. Jednotlivym&vim stromu (variantam) seipadi pravdpodobnosti,
poté se pro kazdou znich gjftd cistd sodasnd hodnota. Varianta s nejvy33$tou
sowasnou hodnotou by ¢a nazné&ovat strategii, které s nejpgi prav@dpodobnosti finese

v budoucnu nejvyssi nist trzni hodnoty podniku.

4.3. Kauzalni mapa

Kli¢ovym faktorem neustalého zvySovani vykonnosti, résmi hodnoty podniku je také
spravného progndézovani budouciho vyvoje. Jak uwédisvé publikaci Neumaierova-
Neumaier, v souvislosti s prognézou vyvoje podngel jako stZzejni ukazuji nasledujici
skute&nosti:

* je nutné respektovat kauzalitu, nébde ma djakou @i¢inu, akce vyvolava reakci a
vznika sloZityrettzec @icin a disledk,

* ve skuténosti WtSinou nejde o linearni vztahy — je nutné odhadwcbatakter reakce,

* respektujeme zpoZdost reakce ¥ase — #Bco se ve vykonnosti firmy projevi
okamZzig, néco az s utitou ¢asovou prodlevou, kterou jgeeba odhadnout,

e co je dobré z hlediska kratkodobého, nemusi byté&lnthlediska dlouhodobého,

* co je dobré z hledisk&asti, nemusi byt dobré z hlediska celku,

* je nezbytné znat Uzké misto vykonnosti firmy &dsit, neb6é determinuje celkovou
vykonnost firmy.

Budouci mety, kterych chce podnik dosahnout, jedviéoznazornit pomoci kauzalni mapy.
Timto prostedkem je totiz mozné znazornit, jaké ma firma disp® pro budouci finami
vykonnost. B vytvaieni kauzalni mapy se znazorni &asny stav podniku a budouci cil.
Mezi €mito dwma body se vytvid mozné cesty, kterymi se podnikiae ubirat. Diky
tomuto zobrazeni je mozné wdnejwtSi problémy, které mohou branit dosazeni cile.
V¢asné odhaleni takovych problénposkytuje managementu dostamg ¢as na pipravu
strategie. Vhod&i zvolend strategie povede svelkou pegatiobnosti k dosazeni
vytyéenych citi, resp. ke zvySovani vykonnosti a tim i k neustél@vySovani trzni hodnoty
podniku.

Touto cestou se ubira i v s@msnosti nejmodelsi trend strategickéhiszeni. Jeho podstata
spaiva vtom, Ze usgEné podniky vnimaji a akceptuji efektiviiizeni ve firemni strategii
(tedy schopnost podniku dosahovat planovanych &idetinovanych komplexnich @jl Pro
zavedeni tohoto trendu do praxe jeipba mit k dispozici &inny nastroj, kterym je mozné
jakkoliv Siroce pojatou podnikovou strategii starthié definovat, efektivay implementovat,
mgfit a vyhodnocovat.
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5. Nastroje pro hodnotové Fizeni a zvySovani vykonnosti

5.1. Balanced Scorecard (BSC)

V dneSni dob je za nejpropracovéjsi a nejucele¥jSi manazersky ndéstroj pouzivany
k efektivnimu strategickémuizeni firmy povazovana metoda vyvinuta harvardskymi
profesory Kaplanem a Nortonem nacatku 90. let minulého stoleti, znAmé pod nazvem
Balanced Scorecard (BSC), c@eska odborna literatura ve@lnpieklada jako metodu
.vyrovnaného skore”.

BSC' je strategicka metodzeni, kterd pracuje s vzajethprovazanymi Siroce pojatymi
nefinartnimi i finantné-hodnotovymi kritérii, picemz zdiraziuje zejména zasadni vliv
zékaznik a zangstnan@ na dlouhodobou vykonnost firmy. Jedna se o stabén
standardizovany systematicky postup formulacézani firemni strategie, ktery je pevn
zameien nactyii zakladni oblasti, které podle této metody nejvimdiviuji efektivni
fungovani firmy v dlouhém obdobi.éfito oblastmi jsou: finatné-hodnotova, zakaznicka,
interrg procesni a zaéstnanecka oblast.

Schéma 4-1: Transportation Improvement Bdard

Mission
The TIB funds high priorily transportation
projects in communities thvoughout the stale
to enhance the movement of people, goods,
and services.

Financial and Social Costs Value / Benefit of Service Customer and Constituents
TiB prusiently managen s ASOUFCHS 1o ansune rektis TiE funds figh qually prjects i suppon prionty Salishiod cusiomars wh suppor and
angaing funding for local povernman! projects ommunty chfacives staiawida advocade far s programs

1. Fandaw program uilizason and neads, and ravise 1. Provida service snd suppodt 10 ocal agencles bo 1. Incroase our custnmser's Bwarensss of 1ha
ragourta aliocation 1o miximize benedis dwvalop and complaia high guality projects Transporation Improvament Boand's program and

- ol of acdminisiening the programa while 2, Develop peioely mmay critera ihat sslects projects pIojoc

ATy BaricE and sUppon ponsistont with th irtent of thi progrsm 2, Assisl ransporiation et (IOURS i promating the
Bgency accouniatiity by TIE's mission through the woe of TH's Communication

AAISEN GvIry EMplIyes 10 communcaie achigwameants, Flan
smvingn and afficiencias 10 peopin insds and outside the
ugenoy

Internal Processes
|, Inoromsn positive contacts
- Strommiling cushomsar inbaraction
3. ncrossa agency infrastructung cigacty
4, Promgis isam-based probien sohving

Organizational Learning and Growth
1. Wsll-arained staff
2. Mairiinin & positive emplopes cimabs

Takto si vlastni BSC sestavila rédgad Transportation Improvement Board, Washington,
USA, statni agentura, jejimZz poslanim je sdruZzavatasledé rozctlovat prostedky na
projekty podporujici rozvoj dopravni infrastrukturg statu Washington, USA. fgsto Ze se
nejedn& o klasicky podnik, Ize nazémkazat, jak jsou jednotlivé oblasti BSC definovéany
jak jsou navzajem provazanyilod, pra@ zde neni ukazka BSGjakého podniku, je ten, ze
jej podniky nezviejiuji.

Balanced Scorecard je peba chpat jako nastroj, ktery pomadhd managemesduniku
konkretizovat strategie vedouci ke sgpihpodnikovych cil a tyto strategiefevadt Gcinné

" www.balancedscorecard.org
& www.tib.wa.gov
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do konkrétnicktinnosti a tkal. BSC umo#uje a podporuje komunikaci niap jednotlivymi
Useky podnikatelskyctinnosti.

Koncept Balance Scorecard je v podstaplrenim gristupu Stakeholder Value. Snazi se o
uspokojeni vSech zastrénych subjeki na podnikani tak, aby byl nagh zakladni cil
podnikani. Vyuziti BSC je zesilenowdzrénim hodnotovéhoijstupu kiizeni vykonnosti.
Spokojenost zakaznika zamndstnand@ neni cilem, ale proagtdkem k dosazeni hlavniho cile,
pro ktery byl podnik zaloZzen — uspokojit vlastnikyeri viozili do podniku swj kapital a
odvahu podnikat se vSemi riziky, které podnikaimdosi.

Hodnotové orientace BSC lze dosdhnout vikozivolenymi ukazateli hodnotovéhizeni a
zarover pouzitim dalSich nastibj hodnotovéhoiizeni, jako nafiklad benchmarking,
finan¢ni planovani a samégme také kvalitni informani systém. Nezbytné je také sprévn
urcit generatory hodnoty, které se tak stanaiiitky jednotlivych oblasti BSC.

Zavedeni systému Balanced Scorecardfideni podniku spini sy Gcel, pokud pinuti
management podniku jasrdefinovat cile a hledat cesty k jejich dosazehki &by byla
dlouhodolé zajiS€na efektivni existence podniku. To je satepze také podmitno
komunikaci a zainteresovanim pracovnita dosazengéthto cil.

5.2. Hledani zdroj a tvorby hodnoty v procesu oce rfovani
podniku

Pro uspsné zavedeni hodnotovék@eni je nezbytné nalézt a definovat zdroje tvorby
hodnoty podniku. NejlepSim mistem pro patrani gito zdrojich jsou jednotlivé metody
ocaiovani podniku, kde lIze s jistototici, jakym zmisobem ovliviuji jednotlivé vstupy
celkovy vysledek, tedy odkud se hodnota podnikiegge.

V piipac, Ze je podnik obchodovan na regych trzich, je hodnota podniku dana
ocekavanim finatnich trhi. Prostednictvim ceny akcii tak dochazi kipgZznému
hodnoceni vyvoje podniku. Mnoho podiikSak takto obchodovano neni, jejich aktualni
trzni cena je nedostupna a je proto nutné poudé& jnetody k zji&ni hodnoty &chto
podniki.

K ocaiovani podnik dochazi pedevsSim z dvoda viastnickych zmin — koug nebo prodej
podniku ¢i jeho ¢asti, fuze, rozéleni podniku apod. Oceéni podniku se provadi také&ip
zmené pravni formy spolkénosti, uvedeni podniku na burzu, rozhodovani o konk rekdy
muze byt vyZadovanoipposkytovani tgra. Ocernim podniki se zabyva mnoha odborna
literatura a ani nenitsod zabyvat se zde touto problematikou pod&liilem je analyzovat
vybrané metody a zjistit, jak se jim idaeflektovat vykonnost podniku. Tyto metody lze
potom pouzivat pro identifikaci zdifojtvorby hodnoty a jejich naslednémuipgZnému
sledovani.

5.2.1 Vynosové metody

Vynosové metody vychazeji z mySlenky, Zze hodnotdnpa je dana saiasnou hodnotou
vSech @ekavanych budoucichtipmia. Pro &ely této prace se budu zabyvat metodou
diskontovaného peaniho toku a metodou kapitalizace vytios
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Metoda diskontovaného pe#zniho toku (DCF)

U metody diskontovaného p&miho toku je pdtba definovat, co se pod pojmem §ari
tok skryva, odhadnout vysichto toki v budoucnu a stanovit diskontni miru.

Zakladem pro pouziti této metody je stanoveni tzeiného cash flow (disponibilniho
pergzniho @ijmu). Vypcatet volného cash flow a hodnoty podniku pomoci DE€Eyeden na
schématu:

Schéma 4-2: Vypeet volného cash flow a hodnoty podriku

VH provozni

Predtézné Cash Flow

Upravené dah - Volné Cash Flow

Investice do dlouhodobého
majetku

Odpisy

l+ l I+

ZvyseniCPK

Tvorba rezev +
(dlouhodobvck

HODNOTA

PODNIKU

Naklady vlastniho kapitalu

Naklady ciziho kapitalu

v s

Pro hodnotu spotmosti je dilezitéjSi, co bude schopna dokéazat v budoucnosti, nezeco
povedlo v minulosti. Bive UsgSné stavebni firma bez zakdzek a schopnycligimend se
muze snadno stat jen hromadou zastaralychistroj

Zpusob pouziti metody diskontovanych penich toki lze ukazat na zjednoduSeném
priklack.

V piipact prodeje podniku udd prvni krok kupujici. Provede trzni analyzu, rgimz
zaklad urci otekavany tist a velikost celkoveho relevantniho trhu, trznpledilu podniku, a
odhadne tak celkovou igdpokladanou vysi trzeb podniku. Na zaklaohformaci o
konkurergnim prostedi a historické vykonnosti podniku odhadnidpokladanou vysi
ziskovosti v nasledujicich letech. Znalosti oboru omozni proveést kvalifikovany odhad
potrebnych investic do dlouhodobého majetku a pracavképitalu. S pouzitimsthto udaij

a odhadu vySe zdani vypaite volny pewzni tok, ktery naslednprevede na saasnou
hodnotu. K pevedeni budoucich p&mich toki do sodasné hodnoty slouzi diskontni mira.

viv s

Ta spolu s odhadem dlouhodobé mitgtu pati k nejcitlivéjSim parametim ocerni. Ke

° Knapkova, A., Pavelkova, ¥ykonnost podniku z pohledu firafho manaZeraPraha: Linde, 2005.
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stanoveni diskontni miry pouZzije vdZenymer nékladi na kapital. Kupujici vyhodnoti, jaky
mix vlastnich zdraj a dluhového financovani bude schopen pouZzit & kelipoZadovana
navratnost jednotlivych druhkapitalu. Jako zéklad pro odhad dlouhodobéisiur si pak
zvoli nagiklad udaj o pedpokladaném nominalnintiistu trhu. Sotet sodasnych hodnot
pergznich toki v planovaném obdobi nazhge atekavanou hodnotu celého podniku. Pro
odhad pedpokladané hodnoty vlastniho kapitalu, tedy hoginktera gipada na jednotlivé
investory, je nutné od celkové hodnoty ¢edddeist trzni hodnotu dluhu podniku.
Komplikace i hledani "spravné" ceny sgiwd mimo jiné i v tom, Ze nelze nijakédecky
prokazat, ze éitd vySe hodnoty podniku je ta jedind spravna. Bedoucnost pak @i
spravnost odhadu.

Za zdroje tvorby hodnoty podniku Ize povaZovat &&wsechny vstupni veliny (provozni
vysledek hospodani, odpisy, rezervy a naklady na kapital). NelZakvobecé#ftici, na které
z nich by se ® management priorith zan®tit. Jak jiz bylo zmigno, kazdy podnik je
unikatni, proto je nezbytné aplikovat rozhodnutiywha konkrétni situaci.

Metoda kapitalizace vynos

Zejména v podnicich ssmeckym kapitalem je davanaeplinost metodl kapitalizovanych
vynodi, kterd se opira o minulé vysledky za obdobi 3 #.% asovouradu minulych zisk

je nutné upravit na srovnatelnou realnou Utioviea se pak stava zakladem pro Wgtotzv.
trvalého zisku. Tento pojem jéeba chapat jako velikost préstki, které je mozné roztt

mezi investory, zaiedpokladu Ze po roztbni nebude déena podstata podniku.

Pro odhad trvalého zisku se pouzivaj¢ dvetody:

e pausalni metoda
» analytickd metoda

Podstatou pausalni metody je vazeny aritmetickympr upravenych zisk Tato metoda je
vhodna u &ch podniki, které nevykazujiiflis velké rozdily v hospodani a nepedpoklada
se u nich Zadny&si dlouhodobyiist.

V ostatnich pipadech je vhodné pouzit metodu analytickou, uékser posuzuje setraost
dosud fsobicich faktok a zarové se zkouma, zda négobi faktory jiné. Na zaklad
zhodnocenidgchto faktofi ptisobicich na zisk se pak odhaduje vyvoj trvaléhkuzis

Vypocet vynosove hodnoty metodou kapitalizace ziskursgguli pomoci vzorce tzvéime
renty:

, , Z
Vynosova hodnota= —

P

Faktory nalezené pomoci metody kapitalizovanychogyrize také povaZzovat za generatory
hodnoty podniku.
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5.2.2 Metody trzniho porovnani

Trzni hodnotu podniku Ize chapat jako odhad ceaykterou by bylo mozné podnik redlin
prodat. Jde-li o podnik jehoZ akcie jsatzke obchodovany na fin&nich trzich, Ize za trzni
hodnotu povazovat aktualni kurz akcii nasobenolosgin paitem akcii. Pokud se vSak
nejedna o podnik, jehoz akcie jsotzke obchodovany, je ptgba vychazet z aktualnich cen
srovnatelnych podnik

Metodu trzniho porovnéni lze upialvat ve tech rovinach:

e srovnani s podobnymi podniky, jejichz hodnota jarma,

e srovnani s jinymi podniky, které bylyigdmétem transakci a zname tedy jejich
realiza&ni ceny,

* srovnani s podobnymi podniky, jejichz podily bylygdovany pro vstup na burzu.

Aby bylo mozné z ceny srovnatelného podniku odvbditi hodnotu oagevaného podniku,
pouzivaji se tzv. trzni faktory (multiplikatory). b®cnd podoba multiplikatoru je cena
akcie/vybrany ukazatelippaiteny na akcii.

Vyhodou této metody je jeji ztwaa jednoduchost. Je vSalelha vzit v Uvahu i dalSi vlivy,
které se do oceéni promitaji. VyuZije seip tom riznych srdZzek aipazek. Timto se pak
Z objektivni metody stava metoda s videmén: subjektivnim charakterem a je Iépe ji
povazovat pouze za metodu pomocnou.

Predpokladem pro pouZiti této metody je Wlgpkapitalovy trh s dote se orientujicimi

investory, kté& svymi nakupy a prodeji népusti existenci vyrazhpodhodnocenych nebo
nadhodnocenych akcii. PouZiti této metody je omézeaké z dvodu problematické

srovnatelnosti podnik

Tato metoda ma velmi blizko k benchmarkingu, stejmpisobem, tedy porovnavanim, jsou
pak také urovany zdroje tvorby hodnoty.

5.2.3 Majetkové metody oceéni

Majetkové metody oceni |ze povazovat za nejjednodussii. ¢ceréni podniku se vychazi
ze sodasné hodnoty aktiv, snizené o vysi cizich zidrdflezi majetkové metody océmi
pati metoda Getni hodnoty, metoda likvidai hodnoty a metoda substaih hodnoty.

Metoda @etni hodnotyerpa data z vykaizpodniku o hodnatvlastniho kapitalu. Likvidéni
hodnota vychazi zipdpokladu, Ze podnik k danému okamziku wka@voji ¢innost. Naopak
je to u substami hodnoty, kde je uplabvan princip going-concernig@dpoklad pokréovani
podniku).
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Pro substaimi hodnotu plati:

Substani hodnota provozhnutného majetku brutto
- Realna hodnota zavatk

+ TrZni hodnota majetku negebného pro provoz

= Substaini hodnota netto

Substatni hodnota provozh nutné majetku brutto fpdstavuje hodnotu dlouhodobych a
obe¢Znych aktiv s tim, Ze u dlouhodobych aktiv se odijiadaklady na jejich znovupizeni
se zohledénim jejich moralniho a fyzického ogebeni a u a¥Zznych aktiv se zohledije
jejich mira potebnosti z hlediska dalSiho fungovani podniku &lelikvidnost.

Pt pouziti €chto metod Ize hledat zdroje tvorby hodnoty podmpkuze v detnictvi. Jak jiz
bylo nekolikrat uvedeno rostouci hodnota podniku neni wowina pouze finagnimi
ukazateli, je proto nutné brat tuto metodu také jdéphujici.

5.2.4 Vliv jednotlivych metod na hodnotu podniku

Jednoznéné lze fici, Zze budouci vyvoj podniku acekavané tstové pilezitosti jsou
zakomponovany ve filozofii vynosovych metod. Podieetod trzniho porovnani a
majetkovych metod je hodnota podnikiema na zakladstavajici hodnoty aktiv a dlih
V hodnot neni zobrazen goodwill souvisejici s vybudovandnit pozici, dodavatelsko-
odkeratelské vztahy, kvalifikace zamstnan@ apod. V oceéni pomoci majetkovych metod
neni zobrazen budouci vyvoj podniku.

VSechny metody ¢jakym zpisobem ociuji sowasnou vykonnost podniku, pouze vynosove
metody vSak odrazejicekavanou vykonnost v budoucnosti a s tim spojerikari Prorizeni
vykonnosti podniku Ize proto dopdiitt metody vynosové jako nastroj pro odhalovani
potencialu @istu podniku.

5.3. Benchmarking

Pro identifikaci silnych a slabych strdnek hosgeda podniku, které majirpny vliv na
vykonnost a tvorbu hodnoty, je mozn&nin¢ vyuzit metody benchmarkingu.

Benchmarking je metoda, ktera porovnava udaje jednpodniku s Udaji podobnych
podniki. Jeho vyhoda sgéva ve skut&nosti, Zze se jedna o metodu jednoduchou a Siroce
vyuZzitelnou v celéadt podnikovych¢innosti. DalSi podstatnou skatesti je, Ze manazen
poméaha ve stanoveni si konkrétnichi @ldikich akoh. Jestlize management podniku zjisti,
Ze u rekteré hodnoty, nap u bézné likvidity, vykazuje ukazatel dvojnasobnou hatino
oproti piiméru v odw&tvi, je nutné zartit pozornost pra¥ na tuto oblast.
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Schéma 4-3: Popis procesu benchmarkingu

1. Co chceme porovnavat?

2. Vybér podnik @ pro srovnani

3. Skr dat pro srovnani

4. Analyza a interpretace dat

5. Odvozeni specifickych ci

6. Vytvoreni plana

7. Realizace opateni a kontrola

Ukolem benchmarkingu neni pouhé srovnani tigaenchmarkem. Kotiey cil je mnohem

Ze management bude pouze porovna@iselné Udaje nejenéjSich vykonnych parameir
Podstatou benchmarkingu je jednak rozdil v hodiotithalit, ale také vystlit. Vystupni
hodnoty z finatini analyzy n#&knou, je-li vypdétena hodnotaifiis vysokaci nizka, dobra
nebo Spatnd. Tyto hodnoty je pelta, které dosahuji podobné podniky. Management tak
ziska pehled, zda podnik patk ttm lepSim, k piméru nebo je dokonce podjpmérny. Lze

se [ vyuZziti této metody inspirovat, co je peba zlepSit a jak postupovat.

Je nutné vSak zminit, Ze o uZi®sti benchmarkingudkteti odbornici pochybuji. Bktefi
zahrantni autdi uvadji, Ze ten, kdo studuje existujici podniky a chcesSkanky o
podnikatelském Gsighu zobetiovat, spoléh& na data, ktera nejsou reprezentgirancelou
Skalu podnik. Neuplnost vzorku zkoumanych podiije totiz dana tim, Zze dobry vykon je
odmenén prezitim. Podniky, kterym se neiila, uz ¢asto neexistuji, a proto jejich praktiky a
vysledky jiz nevstupuji do statistickych vzdérkMuze tim dochazet napk preceiovani
riskantnichiidicich praktik ve vztahu ke zvySeni vykonnostidRi@y, které riskovaly a byly
aspEsné, na trhutistavaji a vykazuji dobré vysledky (vysokou vynosreossorbu hodnoty).
Podniky, které ale dikyinto praktikam nebyly us8né, jiz na trhu nemusiigobit a jejich
Udaje nejsou dostupné.

Prestoze je pouziti benchmarkingu v praxi podngki zvySovani jejich vykonnosti velmi
uzitetnym nastrojem, je ptaba vést uvedené nazory v patrnosti. Vystupy zéskaatodou

s s

podminek k podnik&ni je mozné je vyuZiit fmzhodovani.
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Ve Velké Britanii funguje British Productivity Couaih, ktery poskytuje celonarodni srovnéni
financnich pong¢rovych ukazatél. Déale existuji také soukromé organizace, které&ytog
tyto informace svym kliefim za dplatu. V USA tutginnost zastava Federalni ministerstvo
obchodu, publikujici Quarterly Financial Report fbtanufacturing, Mining and Trade
Corporation, ve kterém jsou obsazeny hodnoty jdoyoh finantnich ukazatél podle
hlavnich ptimyslovych od¥tvi.

V Ceské republice Ize uplaivat aktivié metodu benchmarkingu na webovych strankach
Ceské spoknosti pro jakost -www.benchmarking.cz kde je po registraci mozné zadat
GUdaje o podniku a provést srovnani s obdobnymi gdrv oboru. V lkeznu 2007
obsahovala databaze informace o cca 400 firmach.

Mozné je také vyuzit informaci Geského benchmarkingového indexu, databaze
provozovaneé vladni agenturou Czechinvest, ktergezriu 2007 obsahovala informace o cca
260 firmach. Tato databaze je vSakispupna pouze specid&nvyskolenym poradmm
Narodniho registru porafickteri za nemaly poplatek mezipodnikové srovnani prouedo

5.4. Finan éni planovani

Finartni plany podniku maji charakter strategickych arapenich plam. Do plar se

promitaji vize podniku, cile, kterych chce dosahnaustrategie vedouci k dosazeniacil
Planovani pomaha iedevSim v odhadu budouciho vyvoje podniku, ktery dén

rozhodnutimi managementu agjgimi podminkami, které hospa@ai podniku ovliviuji.

Planovani pomaha odhalit rizika, ktera souvisefialS§im budoucim vyvojem podniku.

Finartni planovani se nesnazi minimalizovat riziko. &mti planovaciho procesu je
odhaleni rizik a pijeti opateni k jejichtizeni.

Schéma 4-4: Postup tvorby finariho planu

A 1. Stanoveni cii
5
Qo
3
S 2. Uréeni strategie
3
C
2°S
SE v 3. Tvorba dlouhodobého planu
Ao
"""""""""""""" 4. Rozpracovani dlouhodobého planu 04__
- dil¢ich (kratkodobvch) I
‘O C A I
5% e |
g % 5. Kontrola pribéznych vysledki
g8 '
Eo |
§ 6. Opatieni reagujici na vysledky kontroly
o
a
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Jak jiz bylo zmigno, pokud se podnik rozhodne orientovat széni na tvorbu hodnoty, je
nezbytné s dostateou gresnosti tuto hodnotovou orientaci promitnout denidace cili a
zvolenych strategii k jejich dosazeni.

Strategicky nebo-li dlouhodoby finami plan tvdi jeden ze zakladnich kamewrelkového
strategického planu podniku. Zakladem tvorby tolmému jsou zasadni investi a finagni
mezniky. Ukolem dlouhodobého finemiho planu je zabezpeni realizace strategického
planu potebnymi finagnimi zdroji @i udrZzovani finagni stability podniku.

Operativni nebo-li kratkodoby finani plan vychézi z dlouhodobého fikatho planu a
vyjadiuje kratkodoba finami rozhodnuti managementu podniku. Tato rozhodisdu
prijimana v souvislosti s vizi a strategiemi zakompaanymi v dlouhodobém planu, reaguji
vSak na zrany vregjSich a vnitnich podminek ovliiujici cinnost podniku.

Na finartni planovani navazuje kontrolaji miz se porovnavanim finaniho planu se
skut&énymi Udaji zji¥uji odchylky skuténosti od planu. Neustale probihajicicieni a
analyza vysledk by n¢ly indikovat odchylky ve vyvoji, £ehoz by mil managementdinit
takova napravna opani, ktera povedou pini planovanych cil dle zvolené strategie a tim
také k celkovému zvySovani hodnoty podniku.

Existuje mnoho metod a postufinanéniho planovani. V posledni ddle vSak staléastji
hovai o zpisobutizeni Beyond Budgeting. Odbornici shledavaji klasifinaréni planovani
strnulym a statickym nastrojetizeni, ktery uzavird manazery, jejich jednani &oopvani
do minulosti. V sotiasném rychle se rozvijejicim&y novych vyrobk, technologii, inovaci
a silné konkurence omezuje pruznéizpisobovani rychle se &nicim pozadavikm
zékaznik.

Rozpdty jsou nastrojem pro alokaci zdipjkteré jsou omezené. Podnik by ale gemit
strnulou strategii a #h by ji chapat jako neustale probihajici procesat8yii, zfisob a vysi
vyuZziti zdroji je nutné neustélefigpisobovat minicim se podminkam. Koncept Beyond
Budgeting nabiziteSeni v podab rolujicich, nap. mesicnich gedpowdi finartnich a
nefinartnich generatdér hodnoty. Tim zamfuje pozornost managementu na budouci
prilezitosti a rizika, namisto striktniho @ planovanych hodnot tragtich rozpdatu.

Skupina expett z tzv. Beyond Budgeting Round Table (BBETuvadi Sest wsich
faktoni, které nabizi prostor k zamysleni, zdgnpout model Beyond Budgeting:

1. Vlastnici podniku pozZaduji adekvatni vynosndSpiSe nez hodnoceni absolutni

vykonnosti provagji porovnani relativni vykonnosti podniku, zejménaici

konkurentm v daném oboru.

Talentovani lidé chji svobodu rozhodovanifipezitosti a zodposdnost.

Vyrobkové cykly se zkracuji, zrychluji se indméd procesy. Pro udrzeni

konkurenceschopnosti musi podniky nabizet rregéni a strategie

4. Ceny se snizuji a kvalita produktoste. Podniky musfidit efektivré své interni
procesy.

wmn

19 \sww.bbrt.org
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5. Zakaznici v fipad neuspokojeni svych pozaddvkodchazeji ke konkurenci.
Podniky musi byt flexibilni a reagovat rychle naniti se poZzadavky zakaziik

6. Je vice vyZadovana etickd a socialni oddoust. Investt a regulétdéi trhu cheji
oteweny a poctivy reporting.

Model Beyond Budgeting nabizéSeni. Pro uplatmi modelu v systémiizeni podniku je
vhodné:

» Posuzovat vykonnost #&enou finagnimi i nefinagnimi meéfitky na zaklad
porovnani s konkurenci (benchmarkem). Relativnéiemi vykonnosti je vice
objektivni. Porovnavani skute¢ dosazené vykonnosti pouze s planovanymi
hodnotami niZze byt demotivujici, i#e vést k manipulaci s tdaji nebo k nastavovani
nizsich cili pri sestavovani rozgtu.

* Motivovat zangstnance nabidkourieZitosti, zodpo¥dnosti, jasnych hodnot a podil
na usgchu. Sledovat tymovou U&gnost.

» Dat manazem, ktei jsou blizko k zdkaznikovi, moznost rozhodovatoadt. Maji
nejvice informaci o poZadavcich zakazng&kmohou na&operativié reagovat.

 Aby mohli pruzr reagovat, je nutné vytvib manazeim prostor pro realizaci
rozhodnuti odstramim zdrojovych omezeni {p zachovani uitych limitujicich
parameti).

e Uvniti podniku vyuzivat trzni mechanismus poptavky a diapjednotlivych zdraj
v tvorké hodnotovéhorettzce. Beyond Budgeting podporuiezeni a odpoddnost
relativré samostatnych jednotek.

e Mit transparentni a otéeny informa&ni systém profizeni a kontrolu na vSech
arovnichtizeni.

Pti aplikaci Beyond Budgeting pomahaji mandieroprostit se od tra¢hiho raniho cyklu
rozpaitovani tzv. ,rolujici“ progndzy. Umozni jimipimat rozhodnuti na zaklgdaktuélnich
podminek a pozadaikzakaznik. Sowasti aplikace modelu je vyuZzivani dalSich nastroj
fizeni napiklad v podok Balanced Scorecard, ABC/M modelu a benchmarkir®8C
poskytuje strategicky ramec p&mnost manazérna vSech Urovnictizeni, nabizi propojeni
cila, strategii, mtitek a odndnovani. ABC/M nabizi nastroje prodieni afizeni ziskovosti
zakaznik a naklad proces. Benchmarking slouzi k porovnavani s jinymi subjek yto
nastroje spolu s koncepty hodnotovéfreni (nap. EVA) pomahaji v fijimani rozhodnuti,
ktera jsou v souladu s tvorbou hodnoty pro viastjako zakladniho cile podnikani. Usméa
implementace systému Beyond Budgeting s podporoederwch nastrdj vyzaduje
adekvatni a efektivhvyuzivany informani systém.

5.5. Informa ¢ni systémy a komunika ¢éni technologie

V dnesni spoknosti, kterd s€asto oznéuje jako informéni, snad neexistuje oblast, v niz
by bylo mozné se obejit bez inforéméch technologii a syst&msnmeiujicich k rychlejSimu a
efektivnéjSimu zpracovani dat.

Vyuziti informaini systéni pro manazerské planovani, rozhodovani a hodneg&ohnosti
podniku se stava efektivnim pouze ipact, Ze je propojeno s dlouhodobou strategii
podniku. Podnikovy informmi systém by @& podporovat vSechny podstatné podnikove
procesy. Moznosti a poZzadavky na takovy systémsses lelikosti podniku adglem, pro
ktery je jeho vyuZiti pozadovano.
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V sowasné dob jsou na trhu komplexnfeSeni pro podporu podnikani a manazerského
rozhodovani v podab tzv. Business Intelligence (Bl) jakozto kombinanejmizrejSich
komponent. Bl Ize vyuzit pro sledovani indikdtdrodnotové vykonnosti, jejich trefica
prognézovani vyvoje, operativni porovnavani s &kifmi hranicemi hodnot a vhodnou
grafickou interpretaci. i vhodném nastaveni systému je mozné zjigiitipy a disledky,
které se na z#mach indikatol podili. Ktomu slouzi hierarchicky definované &tury
generatak hodnoty v podob klicovych ukazatél vykonnosti KPI (Key Performance
Indicators) az k prvotnim dian, které pislusny indikator vykonnosti ovlivnily.

Softwarova podpora se vSak v podnici@sto opira pouze o MS Excel, coZiza byt
dost&ujici pro oddleni nebo maly podnik. Timto systtmem vSak nelzgistia
plnohodnotnou podporu podniku, ktery méa vy3si imfami a analytickou nagmost.Cinnost
podniku vyZaduje vice utl pohledu. Takovy pohled umidje nagiklad databazové
multidimenzionalni prosedi OLAP.

OLAP (Online Analytical Processing™ je technologie uloZeni dat v databazi, ktera
umoziuje uspdadat velké objemy dat tak, aby byla dat@stoipna a srozumitelna uzivatei
zabyvajicim se analyzou obchodnich tieadrysledk.

Jednou z cest k vySSi efektivia kvali€ manazerskych procegsa plai miZze byt koncept
Business Navigation System nabizeny firmou INEKORSFEMS'™.

Model BUSINESS NAVIGATION pedstavuje uceleny soubor metodickych a softwarovych
nastrofi zantienych na dlouhodobé i kratkodobé planovani, projgti zng¢n a hodnoceni
stanovenych ail P feSeni probléiin jsou vzdy zohlesiovany konkrétni podminky dané
spole&nosti a pozadavky na zmy.

Schéma 4-5: Princip fungovani BUSINESS NAVIGATION
L MISE__

Jaky je smysl naseho
podnikani?

Ceho chceme dosahnout?

e

N&$ herni plan?

BALANCED SCORECARD
Prevod strategie BUSINESS PLAN

do realizace Stanoveni zakladnich
Y parametri rozvoje

STRATEGICKE PROJEKTY y
Jakymi aktivitami TAKTICKE PLANY A ROZPOCTY
dosdhneme cild? VS : Z
Zajisténi pravidelného
\j chodu a funkci oragnizace

CONTROLLING A ANALYZY VYSLEDKU

Jak se nam dafi stanovené cile
napliovat

M www.wikipedie.cz
2 \www.inekon-systems.com
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Model vyuZiva nastroje na podpotizeni znény (Balanced Scorecardi Strategické
projekty) a sotasré spojuje hlavni podnikové procesni oblasti - prodgjobuci sluzby a
finance (Business Plan, taktické plany). Uig2 hodnoceni odchylek pldnovanych a
skute&né dosazenych vysledli(controlling) a jejich pesnou analyzu.

Zajimavé a komplexrieSeni Business Inteligence nabizi také spoist Microsoft®:

TN Spolecnost Micro§oft nvabl'zi u%elené, integrov{ané a snavdno’pouiitelgfé reSeni Businsesvs,
Wpcir e Intelligence, které zaméstnancum poskytuje nastroje potfebné pro lepsi a kvalifikované;jsi
rozhodovani. Diky tésné integraci mezi robustni, osvédcenou a Skalovatelnou platformou
Microsoft SQL Server 2005, serverem Microsoft Office SharePoint Server 2007, aplikacemi
Microsoft Office Excel 2007, Microsoft Office Business Scorecard Manager 2005, nastrojem
ProClarity 6 a serverem Microsoft Office PerformancePoint Server 2007, poskytuje
spoleCnost Microsoft ucelené Feseni Business Intelligence (BI) umoziujici Fizeni
vykonnosti, které predstavuje hnaci silu obchodniho vykonu.

UniverzalnifeSeni aplikace inforndaiho systému v podniku vSak neexistuje, proto#e p
nasazovani jakéhokolivieSeni vzdy zélezi na pgebach podniku a pozadavcich
managementu. ezitym predpokladem pro Uugpnou implementaci Bl jako podpory pro
fizeni vykonnosti podniku je kvalitntiprava podniku po procesni strance.

Nasadi-li podnik takovéeSeni, které budefippisobivé uzivateli, bude jednoduché, rychlé,
variabilni a bude zaipatelnou cenu, Ize @kavat zjednoduSeni prodeanalyz a podpory
rozhodovacich procés To vSe vSak zaipdpokladu, Ze manaiebudou schopni vybirat
klicova data a orientovat se ve vystupech z tohot@syst

6. Klasické a moderni ukazatele hodnoceni vykonnost i
firem

6.1. Klasické ukazatele hodnoceni vykonnosti

Odborna literaturaradi mezi nejpouzivafsi ukazatele hodnoceni vykonnosti podniku
predevsim ukazatele absolutni hodnoty zisku (vysled&spod&eni), hotovostnich tak
(cash flow) a ukazatele rentability.

6.1.1 Ukazatele zisku

Ukazatele zisku jsou nejpouzivgdimi netitky vykonnosti podniku. Zisk se obvykle
vyjadiuje jako:

EAT (Earnings After Taxes) — zisk po zdagni

EBT (Earnings Before Taxes)- zisk ffed zdasnim

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)- zisk ged zdagnim a uroky

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciabn and Amorization) — zisk ged
aroky, zdagnim a odpisy

piicemz obec# plati:

13 www.microsoft.com/cze
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Cisty zisk (EAT) = vysledek hospodgeni za &etni obdobi
+ dai z pijmu za EZnoucinnost

+ dai z @ijmu za mim@adnou¢innost

= Zisk pied zdarénim (EBT)

+ nakladové aroky

= Zisk pred uroky a zdarénim

+ odpisy

= Zisk pred uroky, zdarénim a odpisy (EBITDA)

6.1.2 Ukazatele cash flow

Ukazatele cash flow dokumentuji geni toky podniku. Praktické fingni tizeni a
rozhodovani podnik si ve vysglych trznich ekonomikach vynutilo — vedle informaxi
zisku — téZz informace o pé&mich tocich podniku, resp. o jeho pémich gijmech a
vydajich. Rozvaha zachycuje stav majetku a kapiatitému okamziku. Vykaz zisku a
ztraty zaznamenavaizné kategorie vynds nakladi a zisku v obdobi jejich vzniku, bez
ohledu na to, zda vznikaji skdte realné petzni pijmy ¢i vydaje. Z tohoto tivodu nastava
obsahovy nesoulad mezi naklady a vydaji, vynosyipng, ziskem a stavem pé&mich
prostedki.

Kategorie cash flow je mozné ve firaim fizeni vyuzit:

* ve finartni analyze pro hodnoceni finamn stability podniku (schopnost podniku
vytvéret finartni prebytky, splacet zavazky a vyplacet podily na zisku)

» pfi kratkodobém planovani p&mich gijmua a vydaj,

» pii sttedredobém a dlouhodobém sestavovani fitmach vyhled: podniku,

» pii hodnoceni efektivnosti investiich variant,

* pii posouzeni schopnosti podniku financovat investlastnimi zdroji,

* pii hodnoceni vykonnosti a ogevani podniku.

Existuji dw metody sestavovani cash flow:

* metoda pima — vychazi z p@teniho stavu pefznich prostedki, pricitaji se jejich
piijmy a ode€itaji vydaje

* metoda nema — vychazi se z vysledku hospietd, ktery se upravuje o negeni
transakce (odpisy, rezervy, naklady/vynosigiich obdobi atd.)

Z hlediska sledovani vykonnosti piak oblibenym ukazatéim tzv. Volné cash flow — FCF
(Free Cash Flow), které sleduje penize produkowarspotebovavané provoznifinnosti
podniku. Volné cash flow je ukazatelem vyuzZitelnyen finartnich analyzach a soasré
jako vstupni udaj pro vybrané postupy smeani podniku. Je ptgba mit naieteli, Ze nizké
FCF jeS¢ nemusi znamenat nedostatky v hospedia Tato situace fie byt zapicinéna
vysokymi investicemi, které ale zakladaji moZznasiduciho #éstu.
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Vypocet volného cash flow je nasledujici:

= Provozni cash flow
- Investice do pfizeni dlouhodobého majetku (proveézamtného)
= Volné cash flow

6.1.3 Ukazatele rentability

Rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales)

zisk
trzby

0S=

Ukazatel vyjatuje ziskovou marzi podniku. Za pozitivni Ize povedbrostouci trend tohoto
ukazatele ase. Vysledek hospoftmi pro vypdet ma najasgji podobu zisku po zdani
nebo EBIT. V pipact vyuziti benchmarkingu je dobré vyuzit EBIT, abydhoceni nebylo
ovlivnéno niznou kapitalovou strukturou jednotlivych podinikv pripace mezinarodniho
srovnavani i odliSnou mirou zdar.

Rentabilita aktiv — ROA (Return on Assets)

zisk
aktive

ROA=

Jednd se o ukazatel, kterygiinvykonnost nebo-li produki silu podniku. Ukazatel ROA
vypovida o efektivnosti vyuziti kapitalu vioZzenéldm majetku podniku. Je ukazatelem
produkce zisku vyuZzitim majetku nezavisle na torjgkgch zdroji (vlastnich nebo cizich)
byl tento majetek pdzen.

Rentabilita investovaného kapitalu — ROI (Return oninvestment)

zick pfed zdanénim + nakiadove tiraky

ROI =
cellont bapital

Ackoli odborn& veéejnost nevyjatlje jednozn&nou shodu nad timto ukazateleniiegio je
v praxi pouZivan, a to zejména jako ukazatelfioh vynosnost dlouhodobého kapitalu
vloZzeného do majetku podniku.

Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (Return on Equity)

_ EAT
vlastni kapital

M¢étenim rentability vlastniho kapitélu se vyjage vynosnost kapitalu vlioZzeného vlastniky
podniku. Ukazatel pita ziskovost z &etni hodnoty vlastniho kapitalu, Ize jej pouzit peu
na uarovni celého podniku. Vysledek ukazatele bgnslepohybovat nad Grovni alternativniho
nakladu na kapital.
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Zisk na akcii — EPS (Earnings per share)

EPS:L
pococ akcii

Tento ukazatel i vysi ¢istého zisku fipadajiciho na jednu akcii podniku. V hojnérenje
vyuZivan investory na kapitalovych trzichiké vSak selhavat a také jak historie dokazuje
selhaval z hlediska snahy mandZerdosazeni co nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele,gh

trh reaguje na jeho zvySeni zvySenim trzni cenyi.aKeySeni tohoto ukazatel Ize dokazat
dvéma zmsoby, a to zvySenim zadluZzeni podniku nebo zvySemisku se stejnou
kapitdlovou strukturou. EPS vSak nedokaze rozliSovezi kapitalem produkujicimist a
mezi kapitalem produkujicim efektivnigt. To se mMze stat osudné kazdému podniku, ktery
zvysuje zisk bez pokryti naklada kapital. Snaha o dosazeni co nejvyssi hodnui¥e vést

a také v gkterych znamychifjpadech vedla kdetnim podvodm.

6.2. Nedostatky klasickych ukazatel & hodnoceni vykonnosti

Nedostatky vySe zménych klasickych ukazatel hodnoceni vykonnosti Ipatsvat ve
skut&nostech, Ze neberou v Uvahu pojem rizika, vlivaod, nezabyvaji s€asovou
hodnotou pe#z. Neporovnavaji celkovou vykonnost s nakladytobané pilezitosti.

Hodnoty ukazatél vysledku hospodani lze ovlivnit fiznorodosti fijaté &etni politiky
podniku (pouzivanymi technikami agevani majetku, tvorbou rezerv a opravnych polozek,
odpisovou politikou,casovym rozliSenim naklada vynos). Vysledek hospodani také
zahrnuje nejen naklady a vynosy vztahujici se kril&innosti, ale i ndklady a vynosy
mimoradné, pipadré souvisejici s déasnou alokaci volného kapitalu.

V praxi existuji problémy s vymezenim kapitalu piddna jeho struktury. Ve vykazech
nejsou nafiklad zahrnuta aktiva financovana ptesinictvim leasingu. &ko lze také
vycislit a v &etnich vykazech uvést hodnotu vybudovanychéamtlelsko-dodavatelskych
vztahi, hodnotu kvalifikované pracovni sily apod. Naopsk do aktiv zahrnuji i takova
aktiva, kterd nejsou pouzivana k hlawmnosti podniku nebo dokonce nejsou pouZzivana
viabec k Zadné ekonomickénosti.

Od samostatného hodnoceni ukaZatehtability se jiz davno ustoupilo. Jejich hodnuicea
smysl v gipade mezipodnikového srovnavani nebdi gorovnavani hodnot s naklady
prilezitosti. DalSim nedostatkeréchto ukazatdi je, Ze maiji staticky charakter — nezobrazuji
riziko podnikani ani riziko z pouziti ciziho kagitaa s tim souvisejici likviditu podniku,
nezohleduji odhad budoucichtfmosi podnikatelskych aktivit.

Problémem tradnich ukazatél vykonnosti je také to, Ze se neobejdou bez dodgtd
informaci o podniku — nd&p vyvoji likvidity, zadluZenosti, kapitdlové strukty apod.
Hodnoceni vykonnosti traghimi postupy je proto orientovano na vyuziti metogostup
finaneni analyzy.

6.3. Finan éni analyza

Pti mefeni finargni vykonnosti podniku séasto standardnpouziva finatni (pongrova)
analyza, ktera umakije sledovat, r&it a hodnotit interni i externi hodnoty finami
vykonnosti podniku pomoci Kidvych finargnich pon¢rovych ukazatél (FPU) a na jejich
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z&kladt pak gijimat efektivni manaZerské rozhodnuti. Tyto fitminukazatele mapuji hlavni
aktivity podniku a to pedevSim v oblastech generace zisku (profitabiligglventnosti
(solvency) a oblasti investii (investment), tedy ve smyslu tvorby hodnoty ylastniky. Jak
uvadi Petk ve své publikadf, finansni analyza pomoci fingnich pongrovych ukazatel
(FPU) ma& tim vysSi finos, ¢im vice jejich konstrukce respektuje nasledujiceartd
piedpoklady:

« Jednotlivé FPU jsou konstruovany postéigodle logiky jejich vnitnich zavislosti
tak, aby byly schopny transparetittobrazit faktory, které nejvice owiuji financni
vykonnost podniku.

« Jednotlivé FPU jsou gitany pravideld na zaklad konzistentnich postup Plati, Ze
¢im vice existuje rrenych minulych obdobi, tim jsou vysledky figaih analyzy
piesrEjSi a tudiz maji vysSi vypovidaci schopnost.

« Standardizované FPU mohou byt srovnavany s jinyejines konstruovanymi FPU
dosazenymi srovnatelnymi firmami v advi i na trhu jako celku. Tato metoda je
znéama jako benchmarking.

Finartni analyza poskytuje udkzité a uziténé informace o hospotkni podniku. Jako
analyticka metoda ma vSakéktera omezeni, ktera vyzaduji pozornost odpoych
manazei.

Pri tvorbe taktickych a strategickych manazerskych rozhodjeutiutné brat v vahu fakt, ze
data ziskana finani analyzou posuzovana izolovarmd ostatnich mohou mit nizkou
vypovidaci schopnost. Jednotlivé ukazatele bitynbyt sledovany v delSintasovem
obdobi. Odchylky ve finami vykonnosti od internich i externich standafgy nmely byt
pravidelr® analyzovany. Managieby se ngli zanx¥fit na aktivity podniku, ve kterych vznika
finaneni neefektivita, a tyto poruchy bydiheliminovat vhodnymi koreénimi opatenimi.

DalSi problematickou otazkou finém analyzy je pedevSim vypovidaci schopnosietnich
vykazi. Prioritni, celos¥tové uznavanou &etni zasadou je zasada&rweho zobrazeni
skute&nosti. Tato zasadisou podizeny vSechny ostatntétni principy. Pes vSestranné usili
o takoveé zobrazeni je vSaieba giznat, Ze existuji jisté okolnosti, které ziskaadduciho
vérného obrazu znesnadji. Mezi nejzavazgSi z nich pati orientace na historické
Gcetnictvi a vliv inflace. Historickeé detnictvi nebere v Gvahu 2Zmy trznich cen majetku,
ignoruje znény kupni sily pe&ni jednotky a tim v kors@ém disledku zkresluje vysledek
hospodé&eni EZného roku. Inflace se dotyka wzné mie vSech aktiv a pasiv, ma vliv i na
vysledek hospodani. Rozdilné €etni praktiky i problémy se ziskavanim dat podolbnstc
srovnatelnych podnik pro benchmarking je dalSi vyznamnotel@azkou objektivnich
vysledia analyzy.

6.4. Moderni ukazatele hodnoceni vykonnosti podniku

Diky kritice klasickych ukazatélvznikaji a v podnikové praxi postuprzdomaduji noveé
pristupy k néteni atizeni vykonnosti podnik

Maifk a Maikova™ uvadji kritéria, ktera by nil spliovat moderni ukazatel vykonnosti:

% petik, T., Ekonomické a finami 7izeni firmy.Praha, Grada, 2005.
1> Matikova, P., Maik, M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti asmsgéni podnikuPraha: Ekopress, 2005.
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» vykazovat co nejuzSi vazbu na hodnotu akcii (slddei value). Tato vazba bysha
byt prokazatelna statistickymi profig,

e umoZovat vyuZziti co nejvice informaci a udgposkytovanych &etnictvim, wetng
ukazatel, které jsou nadetnich Udajich postaveny. Tento poZzadavekisja jednak
ke snizené pracnosti prafio a jednak ke zvySeni komunikativnosti s dosavadni
praxi,

» prekonavat dosavadni namitky proticeinim ukazatéim postihujicim finagni
efektivnost. PedevSim jeteba, aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral v Gvabmsah
vazaného kapitalu,

* umoziovat hodnoceni vykonnosti a zaréveoceréni podniki.

Uvedené pozadavky by jeédnely byt doplrény o dva vyznamné aspekty:

* ukazatel by il umoziovat jasnou aiehlednou identifikaci jeho vazby na vSechny
arovre fizeni,
» ukazatel by il podporovatizeni hodnoty.

Najit takovy ukazatel (#titko) vykonnosti, ktery by dokazal vyh&wSem vysSe uvedenym
poZzadavkm je prakticky nemozné. V podnikové praxi se t&Swou pouzivaji kombinace
nésledujicich ukazateh koncepi fizeni vykonnosti:

6.4.1 Diskontované cash flow — DCF (Discounted Casthow)

Na rozdil od volného cash flow, tak jak bylo defihoo vySe, zohledije DCF
prostednictvim naklad na kapitalcas a riziko, fi kterém jsou pe¥gni toky produkovany.
Tim se stdva vhodnymdfitkem vykonnosti podniku a je pouzivano investofiynmdnoceni
efektivnosti investic pomocgisté sodasné hodnoty nebo vititiho vynosoveého procenta.

Procistou sodasnou hodnotu (Net Present Value, NPV) pak plati:

NPV =3 ch -—K
= (L+1)

kde:

CR= per¢zni toky z realizace investiho projektu v jednotlivych letech Zivotnosti irstiee
K = kapitalovy vydaj spojeny s investici

n = doba zivotnosti investice

i = diskontni mira odrazejici poZzadovanou vynositoststice

V piipac, Ze jecista sodasna hodnota vyssi nez 0, je projekt pro podiijktplny, zarduje
navratnost vioZzenych prastiki a zvySuje jeho trzni hodnotu. Jesista sodasna hodnota
mensSi nez 0, projekt za danych podminek nezajéstratnost vioZzenych prasdki a Ize
zarover predpokladat, Ze by realizace #&mila i pokles celkové hodnoty podniku.

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return, IRBY Fedstavuje takovou vynosnost
investice, pi které jecist4 sodasna hodnota rovna nule.

Vypocet je nasledujici:
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1. Vypciita secista sodasna hodnotatpzvolené diskontni sazb
2. Pokud je NPV kladnd, zvoli se vyssi diskontzbsaa NPV seipdciita znovu.
3. Pokud je fepaitana NPV zaporna, Ize pro vyg®i IRR pouzit nasledujici vztah:

NPV.

IRR=i +—— 1
NPV, + NPV,

(i, -i,)

kde:

in = diskontni sazba,pniz NPV je kladna (NP
iy = diskontni sazba,pniz NPV je zaporna (NP\se do vzorce dosazuje v absolutni
hodnat)

Hodnoceni vykonnosti podniku by dal&lmbyt konzistentni s océnim vrgjSim prostedim
(kapitalovy trh). Mtitkem, které Ize v tomtorfpack vyuzit je nap. trzni gidana hodnota.

6.4.2 Trzni pFidana hodnota — MVA (Market Value Added)

Ukazatel MVA zobrazuje rozdil mezi trzni hodnotadpiku a investovanym kapitalem:
MVA = trzni hodnota — investovany kapital

Ukazatel by mil vykazovat co nejvySSi hodnotu. Tohoto cile Izesatmmout pouhym
navySenim kapitalu. Ke zvySeni MVA vSak dojde pougptipadt, Ze tento no¥ investovany
kapital vydla vice nez pedstavuji naklady na tento kapital. ZvySeni hodndiyA Ize
dosahnout také sniZzenim hodnoty investovaného &apitktery je napiklad vézan

v nepotebném majetku. Zakladnimigopokladem je zachovani trzni hodnoty podniku.
MozZnosti ke zvySeni ukazatele MVA je také zvySeniit hodnoty podniku ip zachovani
objemu investovaného kapitalu.

Nevyhodu tohoto ukazatele Ize sipa@t v tom, Ze vzdy neni zcela evidentni &italné, co
je vysledkem prace managementu a co okolnosti¢ kteanaz&# nemohou ovlivnit. DalSi
nevyhodou ukazatele je, Ze neukazuje, zda dosadieddota je v souladu gekavanim
investof.

Ukazatel n&fi celopodnikovou vykonnost, nelze jej pouZit proitnapodnikoveé fizeni.
Pouziti ukazatele je mozné pouze u podni&ejn¢ obchodovatelnych.

Nespornou vyhodou tohoto ukazatele je to, Ze h@djetiznana trhem a Ze zobrazuje také
odhady budouciho vyvoje podniku.

6.4.3 Ekonomickéa grfidana hodnota — EVA (Economic Value Added)

Ekonomicka pidana hodnota fedstavuje ve své podstatkonomicky zisk, ktery podnik
vytvoii po Uhrad vSech naklail véetre vSech néklafl na kapital. Ukazatel tak postihuje
oportunitni¢i implicitni naklady. Formalni zapis ukazatele gstedujici:

EVA = NOPAT - C x WACC
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kde:

NOPAT (Net Operating Profit After Tax) je zisk zakihi (operativnifinnosti po zdaéni,

C (Captial) — kapital investovany v aktivech, ktgsdu vyuZivana v hlavni (operativni)
¢innosti = NOA (Net Operating Assets ¢ista operativni aktiva) ve vysi, ktera byla na
poc¢atku hodnoceného obdobi,

WACC (Wighted Average Cost of Capital) -aipiérné vazené naklady na kapital.

Ukazatel EVA vypovida, jak podnik za sledované diidprispéla svymi aktivitami ke
zvySenici snizeni hodnoty pro investoryideinosti ale i slaba mista ukazatele jsou podrobn
popsany v odborné literat) nize uvedené informace vystihuji zakladni viastirukazatele.

Ackoli je teoreticky koncept ukazatele EVA jasny,raxi byva mnohem obtiZjsi dosadit
za jednotlivé prornné spravné hodnoty. Prvnim problémem je, jakyiisapem vymezit
provozni vysledek hospoitini podniku po zdami — ten totiz nelze ztotédvat s polozkou
Provozni vysledek hospoidmi naSeho vykazu zisku a ztraty. Dogemnych postup je
v odborné literatte popsano ¢kolik. Podstatou vSak je, aby vysledek hospgedsa ktery
bude do vypétu vstupovat odrazel skuteou vykonnost podniku, pokud mozno béznych
Gcetnich¢i mimoradnych vlivi. Jako piklad 1ze zminit tvorbu a rozpoust rezerv, které
vyznamré ovliviuji vysledek hospodani, ale nelze je ztothdvat se skutaou
realizovanou vykonnosti podniku v daném roce. \Wekehospodini by také nest byt
ovlivnén strukturou kapitalu a ndklady na kapital. Tattoimace je zohledima ve druhé
casti vzorce. VySe d@nse obvykle nefebira z detnich vykasn, ale kalkuluje se dle platné
danové sazby.

Podniky maji v dnesni déktasto problémy s tim, Ze pouZzivaji Zné@ mnozstvi (vzajendn
neslitelnych) ukazateél — trzni podil, obrat, zisk, rentabilitu vlastnikapitalu, likviditu.
Strategické plany byvaji zaloZzeny na maximalizabratu a trzniho podilu. Investii
rozhodnuti se provadi na zakéatisté sodasné hodnotyi vnitiniho vynosového procenta.
Odmena manazér se stanovuje podle dosazeného zigkwysSe trzeb. Vyrobky byvaji
hodnoceny podle jejich rentability podle gispivku k nistu celkového zisku.iPtakovem
mnoZstvi ®kdy i rozporuplnych cil a ukazatél je mozné uinit nespravné rozhodnuti.
Ukazatelem, ktery spojuje veSkeré planovani, roaliédi acinnosti vSech lidi v podniku je
praw EVA.

Koncept spojuje jednotlivé zafstnance, oddeni, divize podniku jedinou otdzkou — jak
zlepSit EVA? Management pakuie sva rozhodnuti péidit jediné podmince —ustu
ekonomické fidané hodnoty, jakozto &ritka vykonnosti podniku.

EVA je ukazatelem hodnoceni vykonnosti a &mm® ji lze pouzit pro implementaci
strategickéhdizeni hodnoty. B formulovani podnikové strategie je mozné mit jalepvyssi
cil maximalizaci hodnoty EVA. i rozhodovani pak bude management jednat v soudadu
zakladnim cilem, tj. ifjimat jenom takové projekty, které budou iiwohodnotu, a tim
prispivat i k tvorlg EVA. Koncept je také mozné vyuZit pro stanovermhéd managementu.
Znanou vyhodou ukazatele EVA je moznost propojit siyatké a operativni rozhodovani a
vyuzit jej na vSech Urovnidtizeni. Podnikové roz@ty Ize navazat fimo na ukazatel EVA,
poipadt na jeho generatory. Ukazatel EVAepstavuje i vyznamny komunikai nastroj,
jak uvnitt podniku tak ve vztahu k ¥j§imu prostedi finargnich trhu.
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Konceptiizeni na zaklatl ekonomické fidané hodnoty byva chapan jako koncégeni
hodnoty podniku.

6.5. Zhodnoceni a moznosti vyuziti ukazatel & vykonnosti
podniku

V podminkédch tzv. nové ekonomiky se ukazuje jakabgté undt vyuZivat ngfitka

vykonnosti podniku, ktera v sélzahrnuji budoucitistové pilezitosti. Moderni podniky se
vyzna&uji nizkym stavem majetku v podbllhmotnych investic, velkodast kapitalu vSak
maji umisénou v podob lidského kapitalu s vysokym know-how. Nespravnyohadem

rastovych ilezitosti takovych podnik pak miZe dochazet k fatadlnim chybamii p
manazerském rozhodovani.

Pro &inné fizeni vykonnosti podniku lze dop@iti vyuzivani ukazatél zameienych na
hodnotu, jak na zakladekonomického zisku (EVA), tak ukazateha zéklad cash flow
(DSF). Ukazatelé typu EVA umaaji ovliviiovat hospodani podniku na vSech arovnich
fizeni, ¢imZz poskytuje managementu mozZnost zainteresovat vysledku vSechny
zantstnance. B vhodném nastaveni dfitek vykonnosti a motivaci vazanou na dosazeni
téchto nefitek, lze uspsSre naphovat zakladni cil podnikani — neustale zvySovardnioty
podniku.

Management podniku by&hmit neustale na patti tentoietzec zvySovani hodnoty, tak jak
ho ve své publikaci uvadi Pavelkova a KnapKéva

Kli¢ové provozni ukazatele pro zvySovani hodnoty (g&ney hodnoty) —
Jejich pouziti je mozné na vSech Urovniideni

\

Ekonomicky zisk (nap EVA) — hodnoceni s kratkodobym aZestredobym

vyhledem \

Cash Flow (nap DCF) — dlouhodoba hodnota obsahujici
odhad budouciho vyvoje

Uvedené schéma ukazuje vyuziti jednotlivych postypo neifeni afizeni vykonnosti
podniku tak, aby byl aplikovan strategicky i openait aspektizeni hodnoty podniku.

18 Knapkova, A., Pavelkova, IVykonnost podniku z pohledu firafho manazeraPraha: Linde, 2005.
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7. VySSi formy finan €ni analyzy a dynamicka finan ¢€ni
analyza

7.1. Bonitni modely

Bonitni modely maji schopnost ohodnotit podnik jiedrkoeficientem na zaklgdicelového
vybéru ukazatel, které nejvystizgi prispivaji k jeho klasifikaci. Prodinéfizeni se pouziva
zpravidla SirSi vybr ukazatel s vysSi frekvenci zpracovani, pro rozbor kritiakéhyvoje
nékterého z vrcholovych ukazatebude naopak Zadouci jeho det&gn rozklad.

Bonitni modely jsou na rozdil od bankrotnich mddealozeny pevazi na teoretickych
poznatcich. Umailji posoudit pozici podniku v porovnani &$m souborem
porovnavanych podnikatelskych subjektresp. s oborovymi vysledky. Jsou zavislé na
mnoZstvi dat o vysledcich v daném oboru, segmehtLti v databazi porovnavanych firem.
Pro konstrukci modelu jeidba stanovit rozsah a obsah ukaZatelybérovy soubor
porovnavanych firem a zvolitfiglusnou analytickou metodu. V praxi Ize pouzitdbu
komparativi-analytické nebo matematicko-statistické metody.

7.1.1 Komparativné-analytické metody

Pro komparativéanalytické metody je typické pouzivani hlawerbalni ukazatél (nag.
kvalifikace zamistnand, kvalita vyrobKi apod.). Dosazena uUravese vyjaduje zpravidla
slovrg: ,slaba — pimérna — dobré — vyborné“. Mezi tyto metody fpatejména:

a) SWOT analyza

Metoda zaloZen& na identifikaci silnych a slabyttareek podniku v porovnani
s nejvyznamsSimi konkurenty. Konkrétnimifkladem ntize byt Argentiho model,
ktery vznikl na zéklagl empirickych vyzkuni. Profesor Argenti hodnoti zjis&né
nedostatky, chyby affznaky pomoci botl které gid¢luje dle stanovenych kritérii
tabulky'® bud’ v pIném pétu, nebo 7?adné. Podnik Ize podle této metody poxatzo
za bezproblémovy, dosahne-li idémez 25 bod. Paiet bodi nad 25 pak signalizuje
moznost bankrotu v pbéhu nésledujicich 5 let,figemZ se s rostoucim §em
bodi tato doba zkracuje.

b) Metoda kritickych faktar isgsnosti
Jde o analyzu faktar které Ize povazovat z hlediska hodnoceni posigvedniku
na trhu za rozhodujici. U této metody se sestatayjetabulka kritickych faktar
uspsnosti, kterd slouzi jednak k vlastnimu hodnoceringku a také ke srovnani
kritickych faktor ispeSnosti s rozhodujicimi konkurenty v agdivi.

c) Metoda analyzy portfolia dvou dimenzi

" www.argentiassociates.com
18 Sedl&ek, J.,Ucetni data v rukou manazera — fin#m analyza vizeni firmy.Praha: Grada, 2005.
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Dvé dimenze pedstavuji atraktivnost trhu a konkuein zpisobilost podniku. Pro
kazdou dimenzi je pe&gba zjistit vysledné bodové hodnoceni (tj. cgiubodi,
piipadré nasobeny vahami jednotlivych kritérii), které seanese do
dvojrozmeérného grafu. Z polohy pgeeiiku v grafu je pak mozné zjistit pozici
sledovaného podniku na trhu.

Mezi vyhody komparativranalytickych metod pé#t prehlednost a nazornost vystup
analyzy, jakoz i moznost kombinovani kvalitativniahkvantitativnich ukazatil Jejich
nejvétSi nevyhoda je v subjektivni zatizenosti, ktera ygena odbornosti analyfik
provadijicich hodnoceni.

7.1.2 Matematicko-statistické metody

Vychozim bodem vSech diagnostickych madg matice objekt a jejich ukazatél Jeji
konstrukce je nasleduijici:

1) vybér vhodnych ukazatélcharakterizujicéinnost firmy

2) vyker firem zdazenych do analyzovaného souborti plodrzeni podminek
srovnatelnosti

3) stanoveni vah ukazatelyjadiujici dilezitost gislusného ukazatele

4) ureni charakteru vSech ukazatel
je-li Zzadouci, aby ukazatel rostkifadime mu charakteristiku +1
je-li Zadouci, aby ukazatel klesatjfimadime mu charakteristiku -1

5) sestaveni vychozi matice

Pti sestavovani modelu se pak aplikuji metody:

* jednoduchého (resp. vazeného)&awpaadi
* jednoduchého (resp. vazeného) podilu

* bodovaci

* normované prognné

» vzdalenosti od fiktivniho objektu

Cilem vSech metod je transformace a syntetiza@amych ukazatél do jednoho, tzv.
integralniho ukazatele, ktery kompleéxnvyjadiuje Uroveé jednotlivych podnik ve
vybérovém vzorku zkoumanych podiiik

a) Metoda jednoduchého (resp. vazenéhogtsquaadi
Pti aplikaci této metody je nutnéiselit podniky v souboru podle kazdého ukazatele nfkod
s nejlepsi hodnotou fislusného ukazatele dostaneigm ,n“, dalsi ,n-1“, az podnik
s nejhorSi hodnotou bude mitipdi ,1“. V pripact stejné hodnoty ukazatele se stanovi
poradi podniku jako gmeér z paadi podniki, které tuto hodnotu dosahly.

Pak Ize integralni ukazatel vy§tat jako jednoduchy s@at pdadi (v fFipac jednotkovych
vah), resp. Jako vazeny setipdadi (v gipac raiznych vah), tj.

dy =2.5;-p,
=
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kde:

i =1,2....n
sj = paadi i-tého podniku pro j-ty ukazatel
pj = vaha j-tého ukazatele

Na zaklad vysledii této analyzy lze jako nejlepSi ozitaten podnik, ktery dosahl
nejvySsiho integralniho ukazatele. Vyhodou této oahgtje jeji jednoduchost a moznost
Sirokého pouziti jak pro kvantitativni, ale i preditativni charakteristiky. Nevyhodou vsak
je, Zze metoda sice umindje stanovit ptadi podniki, ale uz nekvantifikuje, o kolik je jeden
podnik lepSi nez druhy.

b) Metoda jednoduchého (resp. vazeného) podilu

Tato metoda pouziva retini hodnotu jednotlivych ukazaielkterou se pa#i hodnota
kazdého ukazatele v modelu. Podle toho, je-li po¥ad fist nebo pokles, se ukazatel
pronasobi koeficientem +1 nebo -1 afippc diferencovanych vah i vdhou ukazatele.
Integralni ukazatel je pak vypien jako sotet za jednotlivé ukazatele dle vzorce:

kde:

i =12....n

Xj = hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku

Xpj = aritmeticky pimér vypacitany z hodnot j-tého ukazatele

Prednosti této metody je, Ze na rozdil od metody gddohého (vazeného) sdu paadi
bere v Gvahu i odchylky hodnot ukazat@lejich vzdalenost) od pméru. NejvysSi hodnota

Vv s

c) Metoda bodovaci

Podniku, ktery v daném ukazateli doséahl nejlep&iniotu, se pdéli 100 bodi. Ostatnim
podnikim se poté fidéluji v tomto ukazateli body nasledaun

Pti charakteru ukazatele +1:

b= i 100
Xi ,max
Pti charakteru ukazatele -1:
Xi min
b=—"-0100
X

j
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kde:

Xij = hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku,

Ximax = NevysSi hodnota j-tého ukazatele (ohodnocena ddily), v gipad ukazatele
s charakterem +1,

Ximn = hejniz8i hodnota j-tého ukazatele (ohodnocena lddy), v gipadt ukazatele
s charakterem -1,

b = bodové ohodnoceni i-tého podniku pro j-ty ukakat

Integralni ukazatel potom je mozné zjistit jako ety aritmeticky pkmér bodi za jednotlivé
ukazatele podle vzorce:

Zbu' Lb;

— =
dy =—F—

2P
j=1
NejlepSim podnikem pak bude ten, jehoZ integrakdzatel dosahne maximalni hodnoty.

Bodovaci metoda obdobrjako metoda jednoduchého (vaZzeného) podilu dé jsiry i
kvantifikuje velikost rozdii v ramci jednotlivych ukazatel

d) Metoda normované pramné

U této metody je nutné transformovaivpdni hodnoty ukazatélx; na tvar normované pro
promeEnneé , a to dle vzori:

Pti charakteru ukazatele +1:

y, = Xj ~ X
S
Pti charakteru ukazatele -1:
u, = Xpi — %
ij
kde:
Xij = hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku,
Xpj = aritmeticky pimér vypotitany z hodnot j-tého ukazatele,
Sy = snerodatna odchylka vypdtana z hodnot j-tého ukazatele.

Integralni ukazatel se pak ziska jako vazeny atithkye pramér z normovanych hodnot
vypacitanych za jednotlivé ukazatele v i-tém podniku.
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Normovana pronna odstrauje nejtsSi nedostatek fpdchozich metod, kterym byla
necitlivost vi¢i rozptylu hodnot. Proto i vysledky této metodyysmérg citlivé na extrémni
hodnoty ukazatélve vykErovém souboru podnik

Protoze bonitni modely reaguji na vztahy mezi uteezaizre, je vhodné jednotlivé metody

vzajemré provazat. Tyto vazby lze zkoumat postéiggo dvojicich pomoci Spearmanova
koeficientu psadové korelace, ktery je definovan jako:

>
=1

R=1-—""
n{n®-1)
kde:
di = rozdil mezi ptgadim ziskanym podle prvni a iaim ziskanym podle druhé
metody
n = paet porovnavanych podnik

Vyhodou bonitnich modglje, Zze vedle stanoveni diagnézy podniku utufiZzurcit i jeho
pozici vramci konkrétniho odwi. Vclernénim skuténych oborovych hodnot do
konkrétniho bonitniho modelu Ize ziskat objek&en kritérium pro hodnoceni vykonnosti
podniku.

Zakladnim pedpokladem pro ziskani kvalitnich vystup €chto analyz je vSak dostatek
relevantnich informaci o konkuré&mich (srovnavanych) podnicich, resp. znalost sieiigch
oborovych hodnot.

7.2. Bankrotni modely

Bankrotni modely se obvykle konstruuji pro to, abfjprmovaly své uzivatele o tom, zda
podniku hrozi v blizké budoucnosti bankrot. Bylyvodeny od skutaych dat podnik,
které v minulosti zbankrotovaly, nebo naopakiggirosperovaly.

Modely vychazeji z fedpokladu, Ze jiz dkolik let pred Upadkem je mozné u podniku
vysledovat wité anomadlie, ve kterych jsou obsazeny symptomyhbatth probléra a které
jsou charakteristické pravpro ohrozené podniky. Tyto symptomy pak maji ztav
podobu rozdilné Urow variability a dynamiky vyvoje ve vybranych finarich ukazatelich
odrazejicich stav sledovaného podniku.

K sestaveni bankrotniho modelu, ktery vychazi sedeich hodnot po#novych ukazatei
obou sledovanych skupin podifijkse pouZziva tzv. diskrimidai analyza. P&t mezi metody,
které zkoumaji zavislost kvantitativnich prémnych na strahjedné a jednou kvalitativni
promgnnou na strah druhé. Diskriminani analyzu lze pouzit vifpadech, kdy jsou data
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roz&klena do dvou nebo vice skupin a jeipba najit jednu nebo vice kvantitativnickrm
jako funkci, které budou pomahdenit nové Udaje doéthto skupin. Obvykle je cilem
stanovit metodu pro ¥azovani novych pozorovani do skupin.”

7.2.1 Rychly test

Rychly test (Quick Test), jehoZ autorem je ProfePétralicek®, umoiiuje provést rychlou
analyzu podniku s po#m¢ dobrou vypovidaci schopnostiii konstrukci ukazatele bylo
pouzito ukazatdl které neswji podléhat ruSivym vliim a navic musi Werpavajicim
zpiusobem reprezentovat cely inforémd potencial rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Zotoh
duvodu byl z kazdé zetyi z&kladnich oblasti analyzy (tj. stability, likvigi rentability a
hospodéského vysledku) zvolen jeden ukazatel, tak aby bglzezpéena vyvazena analyza
jak finareni stability, tak i vynosové situace podniku.

7.2.2 Altmanova formule bankrotu (Z-skore)

Altmanova formule bankrotu, jeZz byva také nazyvatiakore, vychazi z diskrimigai
analyzy uskuténéné u rekolika desitek podnik které bd’ zbankrotovaly nebo naopak byly
UspesSné. Z-skore vyjaglje finartni situaci podniku a ve fingnich analyzach byva
dophujicim faktorem. Jedna varianta modelu je pro pkynjejichz akcie jsou uejn¢
obchodovany, druh& varianta je pro podniky ostatgpocet je provadn dle nasledujiciho
schématu:

Schéma 5-1: Vyget Altmanova Z-skor@

wiwa valuebasedrmanagement.net

Altman’s Z-Score

Worlking Capital / Total Assets x 1.2
Retained Earnings / Total Assets » 1.4
EBIT) / Total Assets x 3.3

Market Value of Equity / Book Value of Total
Liabilities x 0.4

Sales / Total Asset) x 0,999
+

Z-5core (Public Companies)

Wrarking Capital / Total Assets » 717
Retained Earnings / Total Assets x 847
EBIT) / Total Assets x 3.107

Market WYalue of Equity / Market Value of Total
Liabilities » 0420

4 Sales / Total Asset) x 0,998

Z'-Score (Private Companies)

19 www.kralicek.at
2 www.valuebasedmanagement.net
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7.3. Dynamické finan €ni analyza

Pfi hodnoceni vykonnosti podniku lze v za$apostupovat pomoci dvou metod. Prvni
Z chto metod je tzv. ,scenario testing“, jak ji oZog zahranini literatura. Vceské
terminologii je mozZné se setkat s terminemijprova analyza“.

Prifezovou analyzou lze rozuin rozbor ukazatél jednoho nebo vice podrik ale v
.Zastavenéméase”, tzn. vSechna vstupni data musi byt &jitke stejnémuwasovému
okamziku. Vystupem této analyzy je pak stav &tému datu. DnesSni doba vSak zada od
finantni analyzy podstathvice, neZ jen konstatovani stavu. Vyznamnouc&stil prace
analytika je také zhodnoceni dosavadniho a prediet&ho vyvoje hospodeni podniku.
Druhou metodou, kterou lze pak tedy pouzfi podnoceni vykonnosti podniku, je
dynamicka finatni analyza.

Pomoci dynamické fingmi analyzy (Dinamic Financial Analyses) lze sledozavislost
jednoho nebo vice ukazaiel ¢ase, pedmétem zkoumani pak neni stav, ale vyvoj ukazatele.
Dynamicka finagni analyza byv&asto v literatée milné ozn&ovana jako analyzéasovych
fad¢i analyza trendl. Na zasadni rozdil v obou terminech poukazujientgici tvrzeni, ktera
uvadi ve své publikaci Kovanicova a Kovaic

1. Casovou fadou se zpravidla rozumi posloupnost hodnot jedimémsnné
snimanych v pravidelnychltasovych okamzicich. Ukolem analytika je v3ak
sledovat viceroz#iné ¢casové posloupnosti dat a nelze vzdy Zirkonstantnost
intervali mezi jednotlivymi okamziky reni.

2. Standardni analyzu je mozné z hlediska fyzikyopnat ke kinematice, ktera se
zabyva studiem drah boda €les, tedy tim, jak seéei pohybuji. UZivatele
vystupnich dat vSak zajima nejen jak sénirukazatele, ale i ptose néni a jak
jejich zmeny souviseji se zémami jinych ukazatél To je vSak ve fyzice Uloha
dynamiky.

3. Ureni trendu mze byt jednim z mnoha moznychictnalyzy. Pod trendem se
rozumi odhad rychlosti zény ukazateleCasto je viakieba odhadovat zrychlenti,
signalizovat pekrateni stanovené meze nahlé poklesy nebo skokovéimistky,
filtrovat, integrovati predikovat aj.

Existuje je& jeden divod hovdici ve prospch pojmu dynamicka finami analyza.
V mikroekonomii se pouziva termin dynamicka efehkdist, ktery Ize chapat jako vlastnost
dosahovat maximalniho pragghu proclovéka, a to vyuZzitim moznych inovaich postup
za omezenych zdnbj Je Zejmé, Ze toto tvrzeni Ize ztotoznit s cilem podnik k jehoz
dosazeni ma také&ippivat finagni analyza: dynamickou analyzou &mjeme k dynamické
efektivnosti.

Dynamickou analyzou Ize povaZovat za rozbor posiosp staw zkoumaného objektu.
V tomto smyslu je tedy dynamicka finari analyza roz&nim pfirezové finatni analyzy,
obohacenim zahrnujicim viasu.

2L Kovanicova, D., Kovanic, PRoklady skryté vdetnictvi — Dil Ill. Finarni #izeni rovzoje podnikiPraha:
Polygon, 1997.
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Priklad vyuziti dynamické finami analyzy v praxi:
7.3.1 Hodnoceni vynas a nakladi pomoci dynamickeé finaéni analyzy

Pfi hodnoceni vynas a naklad Ize vyuzit analyzu bodu zvratu vykipriBreakeven Sales
Analysis), kde je mozné na jednéirpce sledovat vyvoj vykan(sales) a na druhé vyvoj
bodi zvratu vykori (B/E sales).

Pro &ely této analyzy je pé¢éba znat nasledujici hodnoty:

Hruby zisk x 100
Hruby ziSk vV % = ----m-m-mmmmmm oo
Vykony

Fixni ndklady + placené uroky
Bod zvratu VYKOB = -=m-mmnmmmm e
Hruby zisk v %

Je nutné ppomenout, Ze vySe uvedené ukazatele jseuzaty ze zahraémich materiél. Je
proto na analytikovi, aby ztétnich vyka# sestavenych dl€eskych pravnich fedpisi
dokéazal s dostataou gesnosti vybrat vhodné informace. Dle mého dogemuby za hruby
zisk mely byt povazovany trzby snizené éirpé naklady (material, mzdy, pojistné z mezd,
energie pimo spotebovana na vyrobu apod.). Mezi fixni ndklady jeigloh zahrnout jednak
veskeré rezijni naklady (vyrobni, spravni a odbg)mde také odpisy dlouhodobého majetku.
Placené uroky pak vyjadji naklad ciziho kapitalu.

Zanesenim hodnot vykéna bodi zvratu vykori v jednotlivych sledovanych obdobich do
grafu Ize jednoduchym #gobem sledovat vyvoj rentability hlaviiinnosti podniku.

V idedlnim gipad by mela mit grimka vykori rostouci trend aifmka bod zvratu vykori
trend klesajici. U podnik kde v delSim obdobi jsouipistky bodi zvratu vykori ve stejné
vySi jako @irastky vykomi nebo jedt vyssi, Ize spekulovat, zda management odvadiedob
svou praci a svym jednanim podnik spiSe nepoSkodd@di jednim z kritérii vykonnosti
podniku jeho rentabilita, nelze pak rozhédmvdit o zvySovani vykonnosti.

7.3.2Rizeni rentability

Mezera mezi linii vykof a linii bodh zvratu vykor vyjadiuje zisk, gicemz¢im je Sirsi, tim
je zisk &tSi. VySSi rentability podniku je mozné dosahnoikydvySSimu zisku, ktery lze
ovliviovat nasledujicimiremi postupy:

» zvysit vykony, ale zachovat bod zvratu na stejrod/i,
» zachovat vykony na stejné arovni, ale snizit bachtzy
» dosahnout rozumné vyvazenosti rostoucich vykaRlesajiciho bodu zvratu,

piicemz poklesu bodu zvratu, resfpistu zisku Ize dosahnout:
* rastem cen vykoin,

* snizovani pimych naklad (material, mzdy apod.),
* sniZzovani ostatnich nakladrezie, placené uroky apod.),
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» zmenou struktury vykon, tj. zangtenim se na vysoce ziskove produkty.

Mnoho manazér zastdva nazor, ze zvySovani zisku, resp. rernabde dosahnout také
shizovanim cen vykan coz zfisobi st objemu produkce a nasleédrist objemu zisku. i
aplikaci této mysSlenky v praxi jgeba mit na izteli, Ze sniZzeni ceny nemusi vZzdynpst
Zadouci efekt. Mnoho podriksniZzuje ceny nebo poskytuje slevy zejménawwodu podpory
prodeje nebo boje proti konkurenci, aniz siédomuji jak naréné nmize byt dodaténé
zvySeni vykod pii zanedbatelném snizeni ceny. Efekt ze sniZzeni deayzhodnotit
jednoduchym vzorcem, ktery zkonstruoval Geoff Rqttefesor z University of Durham, UK
se svymi studenty na zakkadtudia empirickych dat Sesti set podnikpadajicich do
kategorie SME.

Snizeni ceny v % x 100
Nutné zvySeni objemu vyKarE  —mrmmmmee
pii zachovani stejného objemu zisku  Hruby ziglspizeni ceny v %

Podnik, jehoZ hruby zisk je 20%, musi po sniZeniggkoni o0 4% navysSit objem vykano
25%, aby byl zachovan stejny objem zisku. V takovgtipad® je poteba najit dalSi
zakazniky poptavajici dané vykony, zvysit vyrobap#citu, coz zahrnuje zvySenou ijediu
stroja, lidské prace a v neposledaik také kapitalu. Otazkou, kterou by sélrmanagement
pied Wwinénim rozhodnuti zodp@dét, je, zda je opravdu schopen efektivzgjistit takove
navyseni produkce.

Naopak na prvni pohled nepopularni metoda zvySemi wykormi miZze byt v mnoha
piipadech GinngjSi a vést ke zvyseni zisku, rentability a tim ikogé vykonnosti podniku.
Vyzkum, ktery Potts se svymi studenty pro¥ade zabyval také efektem ze zvySeni ceny.
Tento efekt Ize ofi vyjadkit jednoduchym vzorcem:

Zvyseni ceny v % x 100
MoZné sniZzeni objemu VYKOmE  ---mmmmmm oo e
pii zachovani stejného objemu zisku Hruby pisksnizeni ceny v %

V piipact Ze podnik, jehoz hruby zisk je 10%, zvySi cenwpkee o 5%, ize ztratit 33%
objemu produkce, aniz by se to projevilo na objgeho zisku. Je samign¢ nezbytr
nutné &dét, prac zakaznici vykony podniku kupuji a detailsledovat vyvoj vykotl — tj.
reakci zakaznik spolu s vyvojem cen.iitnéiené zvySeni cen pakte vyznama zlepSit
rentabilitu a zaroviesnizit potebu kapitalu, coz ap povede ke zvySeni vykonnosti podniku.

Rast cen Ize povaZovat ze nejefektijfi metodu zvySovani rentability, avSak powrasném
snizovani pimych néklad. Obs tyto hodnoty jsou provazany s mnozstvim produkde a
vhodné je sledovat spéi@. Naopak nejmén efektivni metodou je snizovani stalych
nakladi a to zejména z tohaidodu, Ze jsou &Sinou pevi dany a nejsou nijak navazany na
mnoZstvi produkce. Politika snizovani stalych ndklasi ¢asto ntize odporovat

s dlouhodobymi cily podniku, tj. vyrdb kvalitné, poskytovat Siroky pozé&ni servis,
vzklavat zangstnance, hledat nové technologie a noveé trhy, watznizkou Urazovost na
pracovisti atd. SniZzovani nakkads této oblasti by se mohlo negatévprojevit na odlivu
zakaznik.

Vyznamnym krokem ke zvySeni vykonnosti podnikuzen byt také zagteni vyroby na
nejvice ziskové produkty.
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Veskeré tyto postupy vyzaduji sledovani vyvogkaiika velicin najednou a posuzovani
jejich vzajemného sobeni. Vhodnym néstrojem pitzeni rentability je tak dynamicka
finanéni analyza. Konkrétni aplikace je ale vzdy na atil@yi; jaké hodnoty proti sab
vzajemr postavi a jaké souvislosti z jejich vyvoje dokaysledovat.

8. Pripadova studie

8.1. Cil

V prvni ¢asti této prace bylo pojednano o vykonnosti podniqoisobech jejiho r¥eni,
moznych vyuZzitelnych nastrojich a metodach aplikesshodnuti, ktera vedou ke zvysSeni
jeho celkové hodnoty.

Druhoucasti této prace jerfpadova studie. Cilem této studie je provést amailgkonnosti
vybraného podniku pomocickierych z vySe uvedenych igohi a za pouZiti &kterych
zmirénych nastraj. Na zéklad vystupi provedené analyzy definovat silné a slabé stranky
podniku, zhodnotit zda #gob finagnihotizeni napluje ideu hodnotovéhtizeni. Soudasti
piipadové studie je i navrh opani vyplyvajici z provedeného zkoumani.

8.2. Metodika

Po vzajemné domlwyvs vedenim spol@osti CSAD JIHOTRANS a.s. byla progaly této
prace vybrana déma spolénostCSAD STTRANS a.s. Jednotlivé prace rigppdové studii
byly rozvrzeny dle nasledujiciho schématu:

Schéma 7-1: Proces zpracovétipadove studie

1. Definice p‘edmétu, U¢elu a uzivatele
studie

2. ldentifikace zdrojia dat, skér dat
3. Zhodnoceni situace na trhu

4. Provedeni finar€éni analyzy

5. Vyhodnoceni vystup finanéni analyzy

6. Uréeni silnych a slabych stranek
podniku

7. Navrh doporuéeni
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1. Definice pedn®tu, elu a uZivatele studie

Pred zapoetim praci na jakémkoli studii je nezbytmutné jednozraé uriit co je
predmétem zkoumani, &el zkoumani a v neposledrad také osobu, které jsou vysledky
uréeny. Tyto faktory je feba mit neustale na pdamv prabéhu zpracovavani tak, aby
kongné vysledky prace byly relevantni, tj. tykaly senélao pedn®tu, naplnily &el
zkoumani a dostate¢ uspokojily uzivatele.

2. ldentifikace zdrdj dat, skr dat

Klicovou podminkou k uggnému a kvalitnimu zpracovani studie je &rylspravnych,
piesnych a Uplnych dat. Zdroje dat budou #&temdy do dvou skupin: externi (zejména
makroekonomicka data) a interni (data konkrétnibdniku). Externi data budoterpana
zejména z viejr¢ dostupnych zdrdj Vzhledem ktomu, Ze studie bude prou po
vzajemné dohad s managementem, bude dostatek relevantnich inédrnzajiStn
pracovniky podniku.

3. Zhodnoceni situace na trhu
Zhodnocena bude ipdevsim celkovd makroekonomicka situaceCegké republice
v jednotlivych letech. Zmiiny budou nejzésadj$i legislativni zminy ve sledovaném
obdobi, které maji konkrétni dopad na vybrany podRozornost bude émovana také
zmenam ve zdani.

4. Provedeni finami analyzy
Finartni analyza vybraného podniku se bude skladat ztwidlni a vertikalni analyzy
hlavnich vyka#a (tj. rozvahy a vykazu zisku a ztraty) a analyzy gamoci ponirovych
ukazatel. Dale bude proveden pyramidovy rozklad jednohozatele a budou propteny
n¢které bonitni a bankrotni modely.

5. Vyhodnoceni vystupfinanéni analyzy
Jednotlivé vystupy finaimi analyzy budou vyhodnoceny, okomentovany a bugidtovany
piiciny stavu, resp. vyvoje. Na vystupy bude pohlizeaovzajemné souvislosti s ostatnimi
tak, aby byla co nefesrEji zmapovana situace podniku, ve které se praachazi.

6. Ureni silnych a slabych stranek podniku

Na zaklad komentdée finartni analyzy a na zakladvystupi z analyzy trhu budou &eny
silné a slabé stranky podniku a to jak fitintak nefinatini.

7. Navrzeni doporteni

Navrzena dopokieni budou navazovat nacané silné a slabé stranky podniku, kdy budou
hledanareSeni, jakym zjsobem silné stranky podniku dale rozvinout a vykgizvysovani
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hodnoty podniku, naopak slabé stranky utlumitiedphazet situacim, které by v kéné
fazi mohly mit negativnisledky na vyvoj celkové hodnoty podniku.

8.3. Provedeni p Fipadové studie
8.3.1 Fredmét, ucel a uzivatel studie

Predmétem tohoto zkoumani je provedeni analyzy vykonngmstienostiCSAD STTRANS
a.s., coz zahrnujeredevsim:

» zhodnoceni situace na trhu,

» rozbor jednotlivych polozek aktiv a pasiv, vyfioa naklad a jejich vzajemnych
vztahi s gihlédnutim ke vSem okolnostem, které mohou mit ayzny vliv na tyto
ukazatele hospodeni,

» identifikace silnych a slabych stranek sgolesti,

* navrh opateni vedoucich ke vyuZiti silnych stranek a pa@td slabych stranek
podniku.

Ucelem této finatni analyzy je poskytnout managementu sgudsti podklady pro
posouzeni komplexni vykonnosti podniku a zhodngcemda postupuje v souladu
s mySlenkou hodnotovéhkeni.

Prioritnim uZivatelem této studie je managementespostiCSAD STTRANS a.s. Dal3imi

uzivateli mohou byt jednotlivi akciofidspolenosti, resp. osoby, které za& pednaji.
Provedenaifppadova studie tud praktickoucast diplomové prace.

Zakladni informace o spolé€nosti

Obchodni firma: CSAD STTRANS as.

Sidlo: U Nédrazi 984, 386 13 Strakonice
Ceska republika

1C: 251 98 688

Datum zapisu do OR: 23. srpna 1999

Doba trvani: na dobu nedrtou

Rejstirikovy soud: Krajsky soud \Ceskych Budjovicich,
Zatkovo natezi 10/2, 370 0Ceské Budjovice

Spisova zndka: oddil B, vlozka 1018

Pravni forma: akciova spolénost

Piredmét podnikéni: silni¢éni motorova doprava nakladni
silni¢ni motorova doprava osobni
zasilatelstvi

opravy motorovych vozidel

opravy karoserii

provozovanéerpacich stanic s palivy a mazivy
hostinsk&innost
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Skolicicinnost

prondjem hmotného a nehmotného majetku
¢innost organizénich a ekonomickych poraiic
zprostedkovatelsk&innost

koug zboZi za telem jeho dalSiho prodeje a prodej
opravy a montaz &idel

provozovani stanicedreni emisi

provozovani cestovni agentury

Predstavenstvo: Robert Krigar — pedseda fedstavenstva
Ing. Vladimir Warish -€len p‘edstavenstva
Ing. Jii MikeS —¢len predstavenstva

Dozor¢i rada: Ing. Pavel Pavel —fpdseda dozor rady
Ing. FrantiSek Lafata élen dozoti rady
Stanislava Prazdn&ilen dozoéi rady
Ladislav Kiera —¢len dozoti rady
Alena Hrabova €len dozoéi rady
Ing. LuboS Peterkaélen dozoti rady

Akcie: 10.000 ks kmenovych akcii na jméno ve jmenoviténladd
1.000 K&
Zakladni kapital: 10.000.000 K (splaceno 100%)

Spolgnost CSAD STTRANS je dopravni firma s dlouholetou tradisystémem a
zkuSenostmi v oblasti siléni dopravy a opravarenstvi, ktera se traduje odi rbR49.
Novodoba historie firmy byla zahajena v roce 19R8y SdruZeni rést a obci okresu
Strakonice (SMOOS) a&SAD JIHOTRANS a.s.C. Budjovice, zaloZily pro zamry
privatizace akciovou spaleostCSAD STTRANS, kde kazdéa ze zakladajicich stran vlastni
50% akcii spolénosti. Tato spoknost nasledh po ukorgeni privatizace Wervnu 2001,
prevzala Od&pny dopravni zavodSAD Strakonice s.p.,detre jeho majetku, zagstnand,
zavazk a pohledavek.

Principy spoluprace strategickych partne8MOOS aCSAD JIHOTRANS i fizeni a
rozvoji CSAD STTRANS spéivaji piedevsim na jejich Glohach.

CSAD JIHOTRANS, ktery je nejvyznangj$im regionalnim dopravcem vyuziva
synergickych efekit pii naphovani podnikatelskych dil spol€nosti STTRANS
poskytovanim obchodni, technické, materialni a rbarské kapacity, zkuSenosti a know
how. CSAD JIHOTRANS také zabezpgie implementaci viastni vysjg firemni kultury,
nezbytné pro zZdereni spolénosti mezi vysplé dopravni firmy a uspokojovani nérych
potreb zakaznik. SMOOS vytvéi podminky pro dalSi rozvoj dopravni obsluZznostieski,
propojeni a integraci do regionalnich struktur, pmjeni na programy rozvoje okresu a
regionu. Zastupci sdruzeni sénuji také dohledu a kontrole nathnosti spolénosti.

CSAD STTRANS se #nuje tradénim obofim podnikani v dopray jako je zejména wejna

silni¢éni osobni doprava, sikmni nakladni doprava tuzemsk& i zahéani opravarenstvi,
provozovani spedni kancelée arada dalSich dopkovych sluzeb.
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8.3.2 Zdroje informaci pro piipadovou studii

Zdroje finan énich informaci
Hlavnim zdrojem informaci pro tuto studii byly négdljici dokumenty:

2003

Rozvaha k 31.12.2003

Vykaz ziski a ztrat k 31.12.2003
2004

Rozvaha k 31.12.2004

Vykaz ziski a ztrat k 31.12.2004
2005

Rozvaha k 31.12.2005

Vykaz ziski a ztrat k 31.12.2005

Kvantifikované nefinanéni informace

Aby bylo mozné dkteré ekonomické ukazatele dostate vyswtlit ¢i najit peiciny jevi
vyskytujicich se ve finami analyze je pétba finakni informace doplnit o dalSi tzv.
nefinartni informace o podniku. Zdrojem tohoto druhu infach byly nasledujici
dokumenty:

2003

CSAD STTRANS - vyréni zprava 2003
Priloha k &etni zavrce k 31.12.2003
2004

CSAD STTRANS - vyréni zprava 2004
Priloha k &etni za¥¢rce k 31.12.2004
2005

CSAD STTRANS - vyréni zprava 2005
Priloha k &etni z&¢rce k 31.12.2005

Nekvantifikované informace
Dal3i informace o spataeostiCSAD STTRANS bylycerpany z firemnich webovych stranek

www.sttrans.cza webovych stranek madské spolénosti www.jihotrans.cz Vyznamnym
zdrojem informaci byly téZ dokumenty tykajiciiéeeni kvality v podniku.

8.3.3 Analyza situace na trhu

Makroekonomicka situace, hlavni vyvojové tendence gopravé 20032

V r. 2003 se do dopravni infrastruktury investovalpst vétSi mnoZstvi finaénich
prostedki nez v gedchéazejicim roce. Véhnych cenacktinil narist investénich vydafi
8,6%, coz @ inflaci 0,1% znamenalo celkem vyznamné navyS€glkow tyto vydaje

22 www.mdcr.cz
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tvorily 1,41% HDP (vyjma vydd do mistnich pozemnich komunikaci a ostatni
infrastruktury MHD). Podobhjako v r. 2002 se na investicich podilel v r. 2(&atni fond
dopravni infrastruktury (SFDI) 70%. Celkb¥inily vydaje SFDI na vystavbu, modernizaci,
opravy a udrzbu infrastruktury vice nez 41 mld. Kv r. 2003 pokr&ovalo odstraovani
nasledk srpnovych povodni v r. 2002. Niaglo infrastruktury dalnic a silnic titly se v této
souvislosti vynaloZzilo 930 mil. &

Investice do pozemnich komunikaci vzrostly zejméag@osledni dva roky, viigkém roce o
zhruba 55% a v letoSnim o 25%, z toho inwestivydaje do silnic ve vlastnictvi kigjtj. II.

a lll. tridy tvaily asi 17%. V oblasti infrastruktury pozemnich kenikaci, kde je dana
Dopravni politikouCR prednost Gdrzb a rekonstrukcim #ed extenzivnim rozvojem, bylo
hlavnim ukolem co nejrychlejSi odsteg Skod, které vzniky v souvislosti s katastrofaini
povodrémi v srpnu 2002. Na ukor toho byly odlozen§kiteré stavby, které bylo mozno
¢aso¥ posunout. Row¥g probihaly apravy silnic I. fidy. Sprava silnic 1. a lll.i{dy preSla
jiz plné na kraje, které se soustlily na odstragni povodiovych Skod, zejména pak opravy a
rekonstrukce zienych most. V roce 2003 dokarena elektrizace Useku Horni & —
Ceské Budjovice jako stavba n&vrtém koridoru.

| v r. 2003 pokraoval trend vyvoje z fedchazejicich let a doslo k datu patu
registrovanych silinich vozidel a sice 0 88 426, coz jedsdro 1,52%. Tempaistu se tedy
oproti predchazejicimu roku, kdy byl riéat 2,88%, mirtéh zpomalilo. Z dopravni evidence
bylo v pribéhu roku odhlaSeno 132 134 vozidel. Celkem bylo k.2004 v evidenci
Centralniho registru vozidel uvedeno 5 829 249 delzvSech druln a kategorii. Pget
osobnich automoliilvzrostl za rok 2003 o 1,6%. N#ét je tedy mirt vySSi nez v r. 2002,
kdy ¢inil asi 1%. VySSi ndist se objevil i u p&tu nakladnich automolsi] kde navySeni
vzrostlo z 3% v r. 2002 na vice nez 5% v r. 2003.

Vyvoj v osobni i ndkladni dopraw r. 2003 nefinesl z hlediska objemurgpravenych osob
a \&ci zadné netekavané zrmy, veaejna osobni doprava jako celek vicesétagnuje a
vykony v nakladni dopravopst vzrostly. Doslo k mirnému poklesu qio prepravenych
osob ve viejné doprav véetre MHD a sice o0 necelé 1%jgpravni vykony naopak o necelé
1% vzrostly. Ve viejné autobusové doprapoet cestujicich vzrostl o 2,7% aepravni
vykony naopak poklesly o 2,3%figemz u MHD je trend ogay. Pd@et prepravenych osob
poklesl o necelé jedno procento, mravni vykony vzrostly o 2,4%. Zele#ni osobni
doprava pokréuje ve svém vyvojovém trendu, tj. ma ndrklesajici tendenci, pet
cestujicich poklesl o 1,7% d&gpravni vykony o 1,2%. Vyrazny vzestup si stalehpaéva
leteck& doprava. Za r. 2003 vzrostly jeji vykonyB#. Celkem od r. 1993 vzrostl et
piepravenych osob, vykony i pet odbavenych cestujicich na letidticiCR na vice nez
trojnasobek.

Co se t¢e nakladni dopravy, celkovy ridst prepravnich vykofl za rok 2003inil 2,5%,
narist objemu pepravy byl jedt vySSi a to 4,5%. Nast byl zaznamenan ve vSech druzich
dopravy vyjma vodni vnitrozemské, kde vykony pokles13% a objem iepravy dokonce o
24% . Nej¥tSi nafist vykazuje leteckad nakladni doprava, kde vykonsostty o vice nez
30% a po dvou letech 8pmirré vzrostla peprava po Zeleznici, objem o 1,4% a vykony o
0,23%. Trvaly #st silnini nakladni dopravy se v r. 2003 zpomaligpraveny objemdci se
snizil 0 5,7% a vykony vzrostly ,jen“ o 3,3%tdpravni vykony klesly pouze v tvrtleti,
zatimco pepravni objem se snizil oproti r. 2002 za vSectwdleti.
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Tak jako v minulych letech poktaval v roce 2003ist pepravnich vykot predevsim
silnicni automobilové a nakladni dopravy. Stustem gepravnich vykot v dopra¢ také
koresponduje zvySena spehha neobnovitelnych zdfgja to jak benzinu (nast spoteby o
6,6% oproti roku 2002) tak ipdevsim motorové nafty a plynovych dlejkterych se
spotebovalo 3 085 tis. tun, coZ znamen&tséo 11,5% oproti roku 2002. S tim souvisi i
narist produkce sklenikovych plyrez dopravy.

Makroekonomicka situace, hlavni vyvojove tendence glopravé 2004

Vstup Ceské republiky do Evropské unie vému roku 2004 zasadnim tgobem ovlivnil
fadu ekonomickych aktivit a velmi vyznagovlivnil cely sektor dopravy. Nejvice se tento
vliv projevil v silni¢cni a v letecké doprav Vykony mezinarodnich letiSvzrostly meziréné

v r. 2004 téndf o jednu tetinu a odbaveny @et cestujicich se zvySil o vice nez 2 mil a
piesahl tak hranici 10 mil. VyraZnzvySeny néist patu prepravenych cestujicich byl
zaznamenan i éeskych leteckych dopratic

Silni¢ni doprava, na zakladodkladi z automatickych &tact provozovanychReditelstvim
silnic a dalnic, zaznamenala vup&hu obdobi keten - listopad 2004 nast dopravnich
vykona ve srovnéni se stejnym obdobirfegchézejiciho roku natkterych Usecich dalnice
D5 aZz o 33%, nadkterych Usecich D1 az o 9% a zatiZetkterych Usek dalnice D8 az o
20%.

Podle Reditelstvi sluzby cizinecké a pohrami policie, které sleduje zatizeni jednotlivych
hraninich gechod: od r. 2004 a Generalnitieditelstvi cel, které tyto Udaje sledovalo do
vstupuCR do EU, se zatizeni hranich grechodi nakladnimi vozidly za cely rok 2004
nejvice zvysilo na hraémim Useku se Slovenskem, tj. 0 26% a se SRN o 1B6%yv obdobi
kvéten - prosinec je nést na slovenskych hranicich dokonce 35% a na Hdnge SRN
22%. V porovnani konkrétniho g nakladnich vozidel na nejzatiZgich hraninich
piechodech v obdobi Kten - fijen r.2004 byl na Rozvadéwnarst vice jak 100%, na
piechodu Hat 89% a v Beclavi dokonce 121% ve srovnani se stejnym obdobim
predchézejiciho roku. V silémi nakladni peprag véci ceskymi dopravci se vliv naseho
vstupu do EU nijak vyznamndnneprojevil a nedoSlo k Zzadnému mifd@dnému ndistu a to
ani v mezinarodni doprayv

Investice do dopravni infrastruktury v r. 2004 bwyrazré vysSi nez v fedchazejicich
letech. V BZnych cenackinil nanist investénich vydafi mezir@né témei 66% a celkoy
tyto finartni prostedky tvaily 1,88% HDP (vyjma vyddj do mistnich pozemnich
komunikaci a ostatni infrastruktury MHD). Podébjako v minulosti se na investicich
nejvySsi mirou podilel v r. 2004 Statni fond dopianfrastruktury (SFDI) a tofjblizné
60%. Celko¥ cinily vydaje SFDI na vystavbu, modernizaci, opravyidrzbu infrastruktury
vice nez 49 mid.

Narist celkového p&tu registrovanych motorovych sitmich vozidel se v r. 2004 oproti
piedchazejicimu roku miérevysil acinil 168 057 vozidel, coz je 2,88%. Mezird nakist se
zvySil 0 1,3%. Z dopravni evidence bylo wap¢hu roku 2004 trvale \iyazeno 94 275 vozidel
a now bylo zaevidovano 341 080 vozidel. Celkem bylo k.2005 v evidenci Centralniho
registru vozidel 5 997 306 vozidel vSech druh kategorii. P&t osobnich automoliil
vzrostl za rok 2004 o té&h 3%, cozZ je tér¥ dvojnasobny ndist neZ v pedchazejicim roce.
Vyrazre vySSi naiist se objevuje i u nakladnich automébktery je trojnasobny ve srovnani
s rokem 2002 a dosahuje vice nez 9%.
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V r. 2004 nedoSlo v osobni ani v nakladni doprawnlediska pepravovanych osob a&ei k
zadnému neekavanému zvratu, vyrazny mat byl zaznamenan pouze v letecké osobni
dopra. Celkow doslo ve véejné osobni doprak mirnému narstu geepravnich vykon a
sice 0 necelé 2%, pet pepravenych osob vicemestagnoval. Nejvice tj. 0 24% vzrostly
vykony letecké dopravy, get prepravenych osob dokonce o 26% a vykony teti®29%.
Vyvojovy trend Zelezrini osobni dopravy se peeth letech zrnil a doslo k naistu patu
piepravenych osob o necelé 4% a vykan1%. Repravni vykony v autobusové dopéav
naopak v r. 2004 klesly o 9% adab prepravenych osob stagnoval. Rézrvykony néstské
hromadné dopravy a vodni vnitrozemskeé dopravy naxyk téngi Zadnou zrénu.

Co se tge vykoni nakladni dopravy doSlo u vSech diutiopravy vyjma letecké k jejich
poklesu. Celko¥ se vykon meziréné snizil o 2%, pepravni objem se naopak o vice nez 2%
zvySil. Poprvé od r. 1999 poklesly vykony siini nakladni dopravy, i kdyZ tento pokles je
velmi mirny a sice 1,2%, objentgpravenych &ci tento trend nekopiruje a o 4% vzrostl. Jiz
tradicné se stejd jako v osobni dopravnejwtSi nafist objevuje v letecké dopravkde
piepravni vykony i vykony lettSvzrostly o zhruba 10%.

| pfes mirny pokles fiepravnich vykot v silniéni dopra¥ nadale stoupa celkova spaiia
energie. To dokumentuje i pokrgici rist prodeje pohonnych hmot v roce 200&devSim
benzinu (mezirtné o 9,2%) a nafty (mezitm¢ o 12%). Rist spoteby pohonnych hmot
velmi Uzce souvisi také s produkci emisi z dopravy.

Makroekonomicka situace, hlavni vyvojové tendence slopravé 2005

Narnist investénich vydaji do dopravni infrastruktury poktaval i v roce 2005. Celkové
investini vydaje v Bznych cenach vzrostly mezines téneét o 24 % a tvaly asi 2,2% HDP
(vyjma vydaji do mistnich pozemnich komunikacich a ostatni $tfuktury MHD). \&tSina
financnich prostedki pochazela ze Statniho fondu dopravni infrastryk{&FDI), ktery se
na této finawni ¢astce podilel podoknako v gedchazejicim roceiiblizné 60%. Celko¥
¢inily v roce 2005 vydaje ze SFDI na vystavbu, mod&ci, opravy a udrzbu tésn47
miliard korun. Tyto Udajefiedstavuji skuten¢ cerpané finaéni prostedky z rozpétu SFDI,
véetre predfinancovani vyddj, které maji byt hrazeny ziplusnych fond EU. Od p@atku
roku 2005 nejsou jiz z rozptu SFDI hrazeny vydaje na silnice Il. a lll, ktgs@éu hrazeny
pouze z rozp&ta kraja.

Do pozemnich komunikaci bylo v roce 2005 investavé@nti o 30% vice finaénich
prostedki nez v pedchazejicim roce, z toho invesii vydaje do silnic ve vlastnictvi kigj

tj. Il. a lll. tfidy tvorily necelych 10%. Vydaje do ZeleZni infrastruktury vzrostly ve
stejném roce o necelych 10%. Fitahprostedky vydané na opravu a udrzbu dopravni
infrastruktury Zstaly vicemé#& na urovni pedchazejicich let, vydaje v této oblasti do
pozemnich komunikaci vzrostly asi o 10% a mimzrostly rovéz vydaje na opravu a
adrzbu Zelezini infrastruktury. Zlom vcasovéradt v roce 2003 v &hto vydajich do
Zeleznéni infrastruktury je zfpisoben zranou struktury naklatl

V prabéhu roku 2005 doslo k absolutnimu @stu vSech registrovanych sitnich vozidel o
234 295 coz je nést ténti o 4%. Z dopravni evidence bylahHem tohoto roku trvale
vyfazeno 56 422 vozidel a 10 177 vozidel byl6R vyvezeno. No¥ bylo v tomto obdobi
zaregistrovano 218 204 novych vozidel a 164 70@yche Celkem bylo k 1.1. 2006 v
Centralnim registru vozidel evidovano 6 231 60lidezvSech druth a kategorii. P&et
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osobnich automoliilvzrostl zhruba stefnjako v greedchazejicim roce a sice o 3,7%, vygazn
vySSi naidist registrujeme u nakladnich vozidel, ktery mezicsinil témei 12%.

V roce 2005 bylo provedeno celostatsit&ni dopravy na silgni a dalnéni sitiCR. Sitani
dopravy se provadi pravidelw pétiletych intervalech a zahrnuje vSechny dalnicdrace |.

a ll. tidy a vybrané silnice lll.itdy. Celou akci zaji®valy vSechny krajskéiady a vsSichni
spravci dalnic a silnic. Metodikuciani a zgsob organizace a provedenfigpavilo

Reditelstvi silnic a dalni€R.

V obdobi od roku 2000 zcela mid@@nou nérou vzrostla intenzita nakladni dopravy - o 42
%, z toho na dalnicich skoro 0 90 %. Tak velky celkgiiristek za 5 let na silani a
dalnicni siti dosud nikdy nebyl zaznamenan. Zcela vyinée jsou ukazatele astu
kamionové dopravy - na silnicich je¢imistek okolo 80 %, na délnicich 160 %, celkem na
silnicni a dalnéni siti 105 %. Obdobnaéisla rovriez dosud nikdy zjina nebyla. Na tak
vyrazny Kkist kamionové dopravy & mimoradny vliv vstupCeské republiky do Evropské
unie, konkrétd zruseni celni kontroly na hranicich. Téingslo znané zrychleni cesty,
zejména po dalnicich. V kotirgeém disledku se souistdila kamionova doprava shujici do
zapadni Evropy na trasu dalnic D5, D1, D2 - Rozvadd®zés — Praha — Brno -Lanzhot.
NejvétSi nafist je v Useku Plze- Rozvadov. V této souvislosti je zajimave, Zdmab na
hraninim prechodu Rozvadov kamionova doprava vyeagmrostla, na ostatnich hlavnich
silni¢cnich gechodech na zapad stagnovala netipaolré dokonce poklesla. Na celé daimi
siti je mimaadre vysoky podil &Zkych vozidel (41 %), na silnicich je to jen asi%2Podil
kamionové dopravy na dalnicich je skoro 13 %, \kudelzes - Rozvadov 20 %. Na silnicich
je v priméru jen asi 2 %, na silnicich kidy necelych 5 %.

Vyvojovy trend osobni i nakladni dopravy tiggsl v roce 2005 zadné vyrazné &m.
Celkow doslo k mirnému néstu gepravnich vykofi ve veéejné osobni dopray a sice o
2,4%, o stejné procento, naopak poklestghopepravenych osob. Nejvice jiz tradé
vzrostly vykony a péet pepravenych osob v letecké dopfaa to asi o 10%, vykony letis
dokonce o tért 13%. Pdet odbavenych cestujicich na nggim mezinarodnim letisti Praha
— Ruzyrg presahl v roce 2005 10 milionu cestujicich. Mirfigtrvykon Zeleznéni osobni
dopravy #istal zachovan i v roce 2005 #epahl jen o mélo 1%, pet prepravenych osob za
stejné obdobi jen velmi nepatrpoklesl — 0 0,3%. V mezinarodnigpra byl naiist patu
piepravenych cestujicich po Zeleznici vyrgén a to vice nez 5%. Klesajici trend v
autobusové dopravpokraoval i v roce 2005. iepravni vykony poklesly o t&h 10% a
pocet prepravenych osob o necelych 8%. Naopak vykorystské hromadné dopravy
vzrostly asi 0 5% a pet pepravenych osob o necelé 2% poklesl. Vykony v osobn
vnitrozemské vodni dopraw tomto obdobi vicemérstagnovaly.

Co se tge vykomi nakladni dopravy, doSlo u vSech diuldopravy vyjma vodni
vhitrozemské k jejich poklesu. Celkbge ffepravni vykon mezine snizil o vice nez 3% a
objem pgepravenych &ci poklesl jen o necelé 1%. St&jpjako v gedchazejicim roce
poklesly i v roce 2005 vykony sikmni ndkladni dopravy, a to mnohem vyr§zr o téntt
5,6%, objem fepravenych &ci poklesl pouze o 1%. Od roku 1999 je to jiz drubl, kdy
silni¢ni nakladni doprava vykazuje pokles. Klesajici dr@okra&uje i v Zeleznini nakladni
dopraw, vykony poklesly o 1,5% aippravni objem o necelé 4%iepravni vykony vodni
vhitrozemské dopravy naopak vyrgarerostly, a sice o vice nez 50% a objefapgpavenych
véci se zvysil térs na dvojnasobek. Vykony letecké nakladni dopravgoe 2005 vicemén
stagnovaly.
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Legislativni prostiredi

Obdobi ped vstupenCeské republiky do Evropské unie bylo bohaté na leiisi zmsny.
Prvni faze sledovaného obdobi byla Zgena na Upravu legislativy smem k gedpigim
EU. Podnikatelské subjekty se musely za paown kratkou dobu seznamit s velkym
mnoZstvim novycli novelizovanych pravnichipdpidgi. Nejvice legislativnich zeém veslo
v (innost dnem 1. Kitna 2004, tj. dnem vstuptieské republiky do EU.

Studium novych pravnich norem a jejich naslednékapt do praxe iinasi vSem firmam
zvySené naklady. Pra:ély této studie jsou vSak nejzasa@dinzmeny v oblasti zdagni.

Zdanéni

Nejzasad®Si a nejpinosrgjSi zmenou v daovém pravu bylo bez pochyby zavedeni
postupného snizovani silavych sazeb da&nz prijma pravnickych osob. V roce 2003 byla
v platnosti sazba 31%, v roce 2004 uz to bylo 28gfijeny firem byly v roce 2005 zd&ny
26% sazbou.

Vyznamnou zranou bylo také sniZzeni horni sazby danpidané hodnoty z 22% na 19%.
Tato veltina vSak nema vliv na hospaeai firmy. Naklady a celkové hospddai vSak
ovlivnilo 22% zvySeni spéebni dad z motorové nafty mezi roky 2003 a 2004. Sazby
silni¢cni darg se za sledované obdobi namty, zmenily se vSak podminky pro osvobozeni od
darg a uznavani slev na dani. Mezi roky 2003 a 200takeé zvysily poplatky za vyuzZivani
dalnic a rychlostnich silnic €eské republice.

8.3.4 Finartni analyza

Data pouzita pro finami analyzu jsou uvedena v nasledujicich tabulkach:

Tabulka 8-1: Rozvaha spdéleostiCSAD STTRANS a.s. (2003 — 2005) v tis¢ K

Rozvaha v plném rozsahu 2005 2004 2003
Aktiva k 31.12. (tis. K&) Netto Netto Netto
AKTIVA CELKEM 93738 88508 77919
A. POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 0 0 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK 45763 38575 20882
B.I.  Dlouhodoby nehmotny majetek 225 342 459
1. Zfizovaci vydaje 0 0 0
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0
3. Software 225 342 459
4. Ocenitelna prava 0 0 0
5. Goodwill 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
7. Nedokonéeny dlouh. nehmotny majetek 0 0 0
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 45538 38233 20423
1. Pozemky 3970 3697 3714
2. Stavby 39377 39368 34431
3. Samostatné movité véci a soubory mov. véci 44366 41340 31775
4. Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0
5. Zakladni stado a tazna zvirata 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 687 821 958
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Nedokonéeny dlouh. hmotny majetek 220

Poskytnuté zalohy na DHM 60
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -43 142
Dlouhodoby finanéni majetek 0
Podily v ovladanych a fizenych osobach 0
Podily v Gcetnich jednotkach pod podstatnym viivem 0
Ostatni dlouhodobé CP a podily 0
Pujcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam 0
a Uc¢etnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0
Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0
OBEZNA AKTIVA 42 109
Zasoby 7423
Material 7 423
Nedokonéena vyroba a polotovary 0
Vyrobky 0
Zvirata 0
Zbozi 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 0
Dlouhodobé pohledavky 0
Pohledavky z obchodnich vztaht 0
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0
Pohledavky za G¢. jednotkami pod podstatnym viivem 0
Pohl. za spole¢niky, ¢leny druzstva a za G¢astniky sdruzeni 0
Dohadné Ucty aktivni 0
Jiné pohledavky 0
Odlozena dariova pohledavka 0
Kratkodobé pohledavky 31 895
Pohledavky z obchodnich vztaht 27 943
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0
Pohledavky za G¢. jednotkami pod podstatnym viivem 0
Pohl. za spole¢niky, ¢leny druzstva a za G¢astniky sdruzeni 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0
Stat - dafiové pohledavky 2 804
Ostatni poskytnuté zalohy 903
Dohadné Ucty aktivni 150
Jiné pohledavky 95
Finanéni majetek 2 791
Penize 714
Uéty v bankéach 2077
Kratkodoby finanéni majetek 0
Pofizovany kratkodoby majetek 0
OSTATNI AKTIVA - pfechodné Gty aktiv 5 866
Casové rozligeni 5 866
Naklady pristich obdobi 5 866
Komplexni naklady pfistich obdobi 0
PFijmy pfiStich obdobi 0
PASIVA 2005
PASIVA CELKEM 93 738
VLASTNI KAPITAL 32 962
Zakladni kapital 10 000
Zakladni kapital 10 000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0
Zmény vlastniho kapitalu 0
Kapitalové fondy 0
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0
0
0

844
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45 035
5994
5994
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28 616
21441

2003
77919
20 887
10 000
10 000
0
0
0



Emisni &Zio

Ostatni kapitalové fondy

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi prfeménach

Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku
Zakonny rezervni fond
Statutarni a ostatni fondy
Hospodarsky vysledek minulych let
Nerozdéleny zisk minulych let
Neuhrazend ztrata minulych let

<

<

Vysledek hospodareni bézného ucéetniho obdobi (+/-)
Clzi ZDROJE
Rezervy
Rezervy podle zvlaStnich pravnich predpisu
Rezerva na diichody a podobné zavazky
Rezerva na dan z pfijmua
Ostatni rezervy
Dlouhodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztaht

Zavazky k ovladanymi a fizenymi osobami

Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem
Zavazky ke spolec., ¢len. druzstva a k G€astnikim sdruzeni
Pfijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Smeénky k Uhradé

Dohadné Ucty pasivni

© ® N ONEDTAEO®DDETDPEDNEP>DNEP>RAODNPR

Jiné zavazky
10. Odlozeny dariovy zavazek
B.Ill. Kratkodobé zavazky

1. Zéavazky z obchodnich vztahd

2. Zéavazky k ovladanym a fizenym osobam

3. Zéavazky k ucetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem

4. Zavazky ke spolec., ¢len. druzstva a k G€astnikim sdruzeni
5. Zavazky k zaméstnancim

6. Zavazky ze socialniho zabezpecéeni a zdravotniho pojisténi
7. Stat - dafiové zavazky a dotace

8. Prijaté zalohy

9. Vydané dluhopisy

10. Dohadné ucty pasivni

11. Jiné zavazky

B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci

1. Bankovni Gvéry dlouhodobé

2. Kratkodobé bankovni Gvéry

3. Kratkodobé finanéni vypomoci

© OSTATNI PASIVA - pfechodné Géty pasiv

C.I.  Casové rozliseni

1 Vydaje pfiStich obdobi

2 Vynosy pristich obdobi
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200
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Horizontalni analyza aktiv a pasiv

Tabulka 8-2: Horizontalni analyza aktiv a pasiv (2602005) v tis. K

Rozvaha v plném rozsahu:
Aktiva k 31.12. (tis. K&)
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AKTIVA CELKEM
POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL
DLOUHODOBY MAJETEK
Dlouhodoby nehmotny majetek
Zfizovaci vydaje
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
Software
Ocenitelna prava
Goodwill
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
Nedokonéeny dlouh. nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Pozemky
Stavby
Samostatné movité véci a soubory mov. véci
Péstitelské celky trvalych porostu
Z&kladni stado a tazna zvifata
Jiny dlouhodoby hmotny majetek
Nedokonéeny dlouh. hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na DHM
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
Dlouhodoby finan¢ni majetek
Podily v ovladanych a fizenych osobach
Podily v tGcetnich jednotkach pod podstatnym viivem
Ostatni dlouhodobé CP a podily
Pujcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam
a Uc¢etnim jednotkam pod podstatnym vlivem
Jiny dlouhodoby finanéni majetek
Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek
OBEZNA AKTIVA
Zasoby
Material
Nedokonéena vyroba a polotovary
Vyrobky
Zvirata
Zbozi
Poskytnuté zalohy na zasoby
Dlouhodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich vztaht
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami

Pohledavky za Gcetnimi jednotkami pod podstatnym
vlivem

Pohl. za spole¢niky, ¢leny druzstva a za U€astniky
sdruzeni

Dohadné ucty aktivni
Jiné pohledavky
OdlozZena darnova pohledavka
Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich vztahd
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relativni zména absolutni zména
2004/2005 2003/2004 2004/2005 2003/2004

5,9% 13,6% 5230
0

18,6% 84,7% 7188
-34,2% -25,5% -117
0

0

-34,2% -25,5% -117
0

0

0

0

0

19,1% 87,2% 7 305
7,4% -0,5% 273
0,0% 14,3% 9
7,3% 30,1% 3026
0

0

-16,3% -14,3% -134
11,7% -76,7% 23
0,0% 0,0% 0
-8,7% -8,0% 4108
0

0

0

0

0

0

0

0

0

5,0% -11,0% 2011
12,0% 10,6% 795
12,0% 10,6% 795
0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

3,6% 7,6% 1103
10,4% 18,1% 2629

10 589
0

17 693
-117

0

0

-117

O O O O o

17 810
-17
4937
9 565

-137
-647

4109
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-4 937
634
634
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2176
3873
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B.III.

Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami

Pohledavky za Gcetnimi jednotkami pod podstatnym
vlivem

Pohl. za spole¢niky, ¢leny druzstva a za Uu€astniky
sdruzeni

Sociélni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

Stét - dafiové pohledavky

Ostatni poskytnuté zalohy

Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky
Finanéni majetek

Penize

Uty v bankach

Kratkodoby finan¢ni majetek

Pofizovany kratkodoby majetek
OSTATNI AKTIVA - pfechodné Géty aktiv
Casové rozliseni

Néklady pristich obdobi

Komplexni naklady pristich obdobi

PFijmy pfiStich obdobi

PASIVA
PASIVA CELKEM
VLASTNI KAPITAL
Zakladni kapital
Z&kladni kapital
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
Zmény vlastniho kapitalu
Kapitalové fondy
Emisni &Zio
Ostatni kapitalové fondy
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi prfeménach
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku
Zakonny rezervni fond
Statutarni a ostatni fondy
Hospodarsky vysledek minulych let
Nerozdéleny zisk minulych let
Neuhrazena ztrata minulych let
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-)
CIZi ZDROJE
Rezervy
Rezervy podle zvlaStnich pravnich predpisu
Rezerva na diichody a podobné zavazky
Rezerva na dan z pfijmua
Ostatni rezervy
Dlouhodobé zavazky
Zavazky z obchodnich vztah(
Zavazky k ovladanymi a fizenymi osobami
Zavazky k ucetnimi jednotkami pod podstatnym viivem

Zavazky ke spolec., ¢len. druzstva a k u¢astnikim
sdruzeni

Prijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Sménky k Ghradé

Dohadné Ucty pasivni

Jiné zavazky

Odlozeny dariovy zavazek
Kratkodobé zavazky
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-17,6%
-32,4%
-75,7%
-23,4%
4,2%
-7,5%
9,0%

-40,4%
-40,4%
-40,4%

2004/2005
5,91%
28,37%
0,00%
0,00%

27,52%
61,68%
13,74%
120,35%
120,35%

3,28%
-0,90%
171,90%
-100,00%

11,94%

9,63%
18,68%
-2,55%

-17,7%
-51,6%
713,2%
-41,2%
-74,3%

10,0%
-80,4%

-18,1%
-18,1%
-18,1%

2003/2004
13,59%
22,93%

0,00%
0,00%

71,28%
227,50%
43,63%
1047,30%
1047,30%

-11,07%

16,12%
-83,43%
-83,43%

39,70%

37,27%
47,31%
17,28%

2004/2005
5230

7285

O O O OO O o o o

627
404
223
6 393
6 393

265
-486
1083
-630

1713
1910

O OO O O O oo

1148
762
-753

=729
-1423
542

-7 747
70
-7 817

-2 167
-2 167
-2 167

2003/2004
10589

4790

O O O O O O o o o

948
455
493
4 849
4 849

-1 007
7502
-3172
-3172

4 546

O O O o O O oo

3236
1310
4 355



1. Zéavazky z obchodnich vztahu -2,89% 22,60% -723 4 607
2. Zéavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0
& Zavazky k Gcetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0
4. Zéyazlfy ke spolec., €len. druzstva a k uc¢astnikim 0 0
sdruzeni
5. Zavazky k zaméstnancim -1,30% 0,25% -31 6
6. pOZji?tlgrfl'ky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 317%  -13.07% 34 161
7. Stét - dafové zavazky a dotace 0 0
8. Prijaté zalohy -100,00% 15 -3
9. Vydané dluhopisy 0 0
10. Dohadné ucty pasivni 9,64% -10,40% 93 -112
11. Jiné zavazky -96,58% 14,06% -141 18
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci -34,73% 29,18% -2 726 1773
1. Bankovni tvéry dlouhodobé -2,98% -24,92% -109 -1212
2. Kratkodobé bankovni Gvéry -62,35%  246,29% -2 617 2985
3. Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0
C. OSTATNI PASIVA - pfechodné Ggty pasiv -17,84%  -16,22% -1 569 -1 703
C.I.  Casové rozliseni -17,84%  -16,22% -1 569 -1 703
1 Vydaje pfiStich obdobi 0 0
2 Vynosy pristich obdobi -17,84%  -16,22% -1 569 -1 703
Komentér:
Aktiva

Bilan¢ni suma postupuje v rostoucim trendu, ale vyaze zpomaluje tempaistu. Ve
sledovaném obdobi rostl jak objem dlouhodobého tkajetak objem o&Znych aktiv.
Hlavni podil na celkovémifrastku nel dlouhodoby majetek.

Ve sledovaném obdobi byl zaznamenan vyraznystéktiv spolénosti (o vice nez 20%),
nej\wetsi nafist zaznamenala poloZzka Samostatné movitéas soubory movitychdci, coz je
dano nezbytnymi a neustale probihajicimi investicéminfrastruktury firmy, zejména do
obnovy vozového parku.

Vyznamny byl i pravidelny mezitmi nafist skladovych zasob. Je otazkou, casgbuje

zvySovani objemu zasob. Vipadt, Ze je picinou rozStovani sortimentwi spekulace na
pofizovaci cenu zasob je navySovani nezbytné, vrogra gipad® doporwéuji provést

analyzu procesu nakupovani a revizi skladové eweerepiznivy vliv na vysledky

hospodéeni ma také pravidelny nit stavu pohledavek z obchodniho styku. Otazkarakt
by mela byt diskutovana, je také vySe pohotovych gzeich prostedki, tj. zistatek na

pokladré a na BZném bankovnimadiu.

Videalnim gipad by nelo tempo fistu vynos prevySovat tempo astu aktiv. Tuto
podminku firma spuje i se zn&ou rezervou, kdy celkova aktiva vzrostla od rok02 do
roku 2005 o 20,3%, zatimco trzby se zvySily o 24,5%

Pasiva

V oblasti zdroji financovani doSlo k vyznamnému zvySeni objemu tpedki coZ bylo
zpisobeno ndrstem vlastniho kapitalu. Objem ciziho kapitalu kpo celé ti roky
vyrovnany. Na strah vlastniho kapitalu byla hlavnifiginou znén akumulace vysledk
hospod#&ni minulych let. Na stranciziho kapitalu doSlo k mirnému rii&tu dlouhodobych
zavazki. Naopak zavazky spdleosti z obchodniho styku nevykazovaly ve sledovaném

59



obdobi vyrazné zvySeni. Sté&jnvyrovnané byly i zavazky i zamestnaném. U
kratkodobych i dlouhodobych bankovnichétivbyl zaznamenan pokles.

Vertikalni analyza aktiv a pasiv

Tabulka 8-3: Vertikalni analyza aktiv a pasiv (2603005)

Rozvaha v plném rozsahu podil na bilanéni sumeé
Aktiva k 31.12. (tis. K&) 2005 2004 2003
AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0%
A. POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 0,0% 0,0% 0,0%
B. DLOUHODOBY MAJETEK 48,8% 43,6% 26,8%
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,2% 0,4% 0,6%
1. Zfizovaci vydaje 0,0% 0,0% 0,0%
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0,0% 0,0% 0,0%
3. Software 0,2% 0,4% 0,6%
4. Ocenitelna prava 0,0% 0,0% 0,0%
5. Goodwill 0,0% 0,0% 0,0%
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0%
7. Nedokonceny dlouh. nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0%
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0%
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 48,6% 43,2% 26,2%
1. Pozemky 4,2% 4,2% 4,8%
2. Stavby 42,0% 44,5% 44,2%
3. Samostatné movité véci a soubory mov. véci 47,3% 46,7% 40,8%
4. Péstitelské celky trvalych porostu 0,0% 0,0% 0,0%
5. Zakladni stado a tazna zvirata 0,0% 0,0% 0,0%
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,7% 0,9% 1,2%
7. Nedokonceny dlouh. hmotny majetek 0,2% 0,2% 1,1%
8. Poskytnuté zalohy na DHM 0,1% 0,1% 0,1%
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -46,0% -53,4% -65,9%
B.lll.  Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0%
1. Podily v ovladanych a fizenych osobach 0,0% 0,0% 0,0%
2. Podily v G¢etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0,0% 0,0% 0,0%
3. Ostatni dlouhodobé CP a podily 0,0% 0,0% 0,0%
4. Pujcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam 0,0% 0,0% 0,0%
a ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0,0% 0,0% 0,0%
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0%
6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0%
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0%
C. OBEZNA AKTIVA 44,9% 45,3% 57,8%
C.l Zasoby 7,9% 7,5% 7,7%
1. Materidl 7,9% 7,5% 7,7%
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 0,0% 0,0% 0,0%
3. Vyrobky 0,0% 0,0% 0,0%
4, Zvirata 0,0% 0,0% 0,0%
5. Zbozi 0,0% 0,0% 0,0%
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0,0% 0,0% 0,0%
C.ll.  Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0%
1. Pohledavky z obchodnich vztaht 0,0% 0,0% 0,0%
2. Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0,0% 0,0% 0,0%
3. Pohledavky za Gcetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0,0% 0,0% 0,0%
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Pohledavky za spolec¢niky, €leny druzstva a za G€astniky sdruzeni

Dohadné uéty aktivni
Jiné pohledavky
OdloZena dariova pohledavka
Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich vztahl
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami

Pohledavky za Gcetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem
Pohledavky za spolecniky, €leny druzstva a za G€astniky sdruzeni

Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

Stat - dariové pohledavky

Ostatni poskytnuté zalohy

Dohadné uéty aktivni

Jiné pohledavky
Finan¢éni majetek

Penize

Uéty v bankéch

Kratkodoby finanéni majetek

Pofizovany kratkodoby majetek
OSTATNI AKTIVA - piechodné Géty aktiv
Casové rozliseni

Néklady pristich obdobi

Komplexni naklady pfiStich obdobi

PFijmy pfiStich obdobi

PASIVA
PASIVA CELKEM
VLASTNI KAPITAL
Zakladni kapital
Zakladni kapitél
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
Zmény vlastniho kapitalu
Kapitaloveé fondy
Emisni &Zio
Ostatni kapitalové fondy
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku
Zakonny rezervni fond
Statutarni a ostatni fondy
Hospodarsky vysledek minulych let
Nerozdéleny zisk minulych let
Neuhrazend ztrata minulych let
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-)
Clzi ZDROJE
Rezervy
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist
Rezerva na dlchody a podobné zavazky
Rezerva na dan z pfijmu
Ostatni rezervy
Dlouhodobé zavazky
Zavazky z obchodnich vztaht
Zavazky k ovladanymi a fizenymi osobami

Zavazky k Gcetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem
Zavazky k spole¢niky, ¢leny druzstva a za Uc¢astniky sdruzeni
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0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
34,0%
29,8%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
3,0%
1,0%
0,2%
0,1%
3,0%
0,8%
2,2%
0,0%
0,0%
6,3%
6,3%
6,3%
0,0%
0,0%

2005

100,0%
35,2%
10,7%
10,7%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
3,1%
1,1%
2,0%
12,5%
12,5%
0,0%
8,9%
57,1%
1,8%
0,0%
0,0%
0,0%
1,8%
19,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
34,8%
28,6%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
3,8%
1,5%
0,7%
0,1%
3,0%
0,9%
2,2%
0,0%
0,0%
11,1%
11,1%
11,1%
0,0%
0,0%

2004

100,0%
29,0%
11,3%
11,3%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
2,6%
0,7%
1,8%
6,0%
6,0%
0,0%
9,1%
61,1%
0,7%
0,7%
0,0%
0,0%
0,0%
18,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
36,7%
27,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
5,3%
3,5%
0,1%
0,3%
13,4%
0,9%
12,5%
0,0%
0,0%
15,4%
15,4%
15,4%
0,0%
0,0%

2003

100,0%
26,8%
12,8%
12,8%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
1,7%
0,3%
1,5%
0,6%
0,6%
0,0%
11,7%
59,7%
4,9%
4,9%
0,0%
0,0%
0,0%
14,7%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%



5. Prijaté zalohy 0,0% 0,0% 0,0%
6. Vydané dluhopisy 0,0% 0,0% 0,0%
7. Sménky k thradé 0,0% 0,0% 0,0%
8. Dohadné ucty pasivni 0,0% 0,0% 0,0%
9. Jiné zavazky 13,9% 13,5% 11,1%
10. Odlozeny danovy zavazek 5,2% 4,6% 3,6%
B.lll.  Kratkodobé zavazky 30,7% 33,4% 32,3%
1. Zavazky z obchodnich vztah( 25,9% 28,2% 26,2%
2. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0,0% 0,0% 0,0%
& Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0,0% 0,0% 0,0%
4. Z&avazky ke spole¢nikim, ¢lendm druzstva a k U¢astnikim sdruzeni 0,0% 0,0% 0,0%
5. Zavazky k zaméstnancim 2,5% 2, 7% 3,1%
6. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1,2% 1,2% 1,6%
7. Stat - dafové zavazky a dotace 0,0% 0,0% 0,0%
8. Prijaté zalohy 0,0% 0,0% 0,0%
9. Vydané dluhopisy 0,0% 0,0% 0,0%
10. Dohadné ucty pasivni 1,1% 1,1% 1,4%
11. Jiné zavazky 0,0% 0,2% 0,2%
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 5,5% 8,9% 7,8%
1. Bankovni Gvéry dlouhodobé 3,8% 4,1% 6,2%
2. Kratkodobé bankovni Gvéry 1,7% 4,7% 1,6%
3. Kratkodobé finanéni vypomoci 0,0% 0,0% 0,0%
C OSTATNI PASIVA - pfechodné Uéty pasiv 7.7% 9,9% 13,5%
C.l.  Casové rozliseni 7,7% 9,9% 13,5%
1 Vydaje pristich obdobi 0,0% 0,0% 0,0%
2 Vynosy pfistich obdobi 7,7% 9,9% 13,5%
Komentar:

Majetkova struktura

Majetkova struktura firmy (sloZeni stalych adbych aktiv firmy) je silg zavisla na fednmetu
¢innosti. U firmy pisobici v oboru dopravy by dominantni slozkou aktist byt dlouhodoby
majetek, & uz hmotny (sklady, terminaly, vozidla) nebo nehmyo{softwarovaieSeni pro
logistiku, fizeni vozového parku apod.). Toto tvrzeni vSak nietae pausaky vzdy je na mist
ieSit otdzku nakladovosti. Management firmy byl pred kazdym piizenim dlouhodobého
majetku zhodnotit, zda je vyhoggi predmét vlastnit¢i si ho najmout a to nejen z hlediska
porizovaci hodnoty, ale i dalSich provoznich naklad

Jak doklada nize uvedeny graf (Vyvoj majetkovéldtmy v letech 2003 — 2005), zvysil se ve
spolenosti CSAD STTRANS khem sledovanychtit let podil dlouhodobého majetku na
celkovych aktivech zétvrtiny na téndt polovinu. Jak jiZz byla‘e¢eno, spolénost investovala
do své infrastruktury adhem ti let navysila hodnotu svého dlouhodobého hmotmahjetku

0 vice nez 15 milioin korun.

Podil okgZnych aktiv na celkovych aktivech zaznamenal naopaky pokles a to zejména (a
to i pres absolutni nést objemu zasob) a mirnym snizenim podilu kratkgdolpohledavek a

to i pres absolutni nést objemu zasob i pohledavek. Fitah majetek je udrzovan

v konstantnim posru vici celkovym aktivam.
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Periodické snizovani podilu na celkovych aktiverdntké sledovat u ostatnich aktiv, zejména
u nakladi priStich obdobi. Tato poloZzkarggm¢ zahrnujec¢asow rozliSené naklady z titulu
finanéniho pronajmu a postuprse tak rozpousti do nakkad

Majetkovou strukturu vSak bude nutné zhodnotit &efdnou v souvislosti s ukazatel
rentability.

Graf 8-1: Vyvoj majetkoveé struktury v letech 2002605

2003

Ostamiaktiva;

2004

Ostamiakiva;

2005

Ostaniaktva;

15,40%

Stélé aktiva;

11,10%

630%

26,80%

Stala aktiva;

4360% Stala aktiva;

Ob&zna 48,80%

akiva;44.90%
Obézna

akiva; 45.30%
Obézna

akiiva;57.80%

Kapitalova struktura

Kapitalova struktura firmy seéhem sledovaného obdobi¢nila méré vyrazré nez struktura
majetkova. Jak jiz bylo zméno, doslo k vyraznému zvySeni objemu vlastniho thépia to
diky akumulaci vysledk hospod#&ni z minulych let. Zrna nastala ve struki® zavazk,
kdyz se podil kratkodobych mitrsnizil a podil dlouhodobych naopak zvySil. Rovidom
ubyva podil na celkovych pasivech také u poloZkgajg Fistich obdobi.

Jak je patrné z nize uvedeného grafu, objem vlastikdpitalu se zvySil tééh o 10% objemu
celkového kapitalu na ukor ciziho a ostatniho lédpit

Graf 8-2: Vyvoj kapitalové struktury v letech 2062005

2003 2004 2005

Ostatni Ostatni Ostatni

pasiva; Mlastrd pasiva; Vlastni pasiva;
13,50% kaptal 9,90% Kapita; 770% Viastni
26,80% 29,00% kapital;
135,20%

Cizi Kapital;
Cizi Kapitdl; Cizi kapital; 57,10%

59,70% 61,10%

Vzajemna vazba mezi strukturou aktiv a pasiv

Znameé zlaté pravidlo hovo o idealni struktte majetku a kapitdlu vtom smyslu, Zze by
dlouhodoby majetek #h byt financovan dlouhodobym kapitdlem a kratkodolmajetek
kapitalem kratkodobym.

Nize uvedené grafy zachycuji vyvoj struktury aldipasiv. Pozitivni trend je patrny jiz na

prvni pohled. Zcela nevhodn& kapitalova struktutardu néla firma v roce 2003 se zlepSila
v roce 2004, ale v roce 2005 doSlab jejimu mirnému zhorSeni.
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Kratkodoba aktiva jsou ve firtnfinancovana dlouhodobymi zdroji, coz sice zajjg vyssi
finanéni stabilitu, ale sniZuje se tim celkova efektivinoadnikani.

Vhodnost kapitalové struktury bude petha jest dale zanalyzovat v souvislosti s ukazateli
rentability. V tuto chvili Ize howvidt o tom, Ze je podnik figkapitalizovan, nebo-li nedochéazi
k maximalnimu vyuZziti dostupného kapitalu.

Graf 8-3: Struktura aktiv a pasiv v letech 200902

Struktura aktiv v letech 2003 - 2005 Struktura pasiv v letech 2003 - 2005

0O Ostatni aktiva 0O Ostatni pasiva

B Obézna aktiva | Kratkodoba pasiva

@ Dlouhodoba aktiva @ Dlouhodoba pasiva

Analyza vynosi a nakladi

Tabulka 8-4: Vykaz zisku a ztraty spgestiCSAD STTRANS a.s. (2003 — 2005) v tis¢ K

Polozka .F. 2005 2004 2003

I.  Trzby za prodej zbozi 01 44 060 20123 9777

Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 41 186 19 000 9179
+  OBCHODNi MARZE 03 2874 1123 598
Il.  Vykony 04 198632 196456 186 948
1.  Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb 05 196 550 192995 183417
2. Zména stavu zasob vlastni vyroby 06 0 0 0
3. Aktivace 07 2082 3461 3531
B.  Vykonova spotfeba 08 134376 134367 120131
1.  Spotfeba materialu a energie 09 71038 65 928 58 803
2. Sluzby 10 63 338 68 439 61 328
+  PRIDANA HODNOTA 1 67 130 63 212 67 415
C.  Osobni naklady 12 44 361 46 169 46 371
1.  Mzdové naklady 13 31810 33020 33168
2. Odmény élentim organu spol. a druzstva 14 390 390 397
3.  Naklady na socialni zabezpegeni a zdravotni pojisténi 15 11914 12 321 12 342
4. Socialni naklady 16 247 438 464
D. Dané a poplatky 17 6 466 5474 4608
E.  Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 8 494 6 860 5825
. Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 4622 1468 5134
1.  Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 4622 1468 5134
2. Trzby z prodeje materialu 21 0 0 0
F.  Zustatkova cena prod. dl. majetku a materialu 22 4205 487 4764
1.  Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 4205 487 4764
2. Prodany material 24 0 0 0
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni 25 -4 125 -7 910 -3 348

oblasti a komplexnich nékladii pristich obdobi 26
IV.  Ostatni provozni vynosy 27 4222 4082 4 680
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H.  Ostatni provozni naklady 28 4843 6 984 6679

V.  Prevod provoznich vynost 29 0 0
l. PFevod provoz. naklad 30
* PROVOZNIi VYSLEDEK HOSPODARENI 30 11 730 10 698 12 330
VI.  Trzby z prodeje cennych papirti a podild 31 0 0 0
J.  Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0
VII.  Vynosy z dl. finanéniho majetku 33 0 0 0
1. Vynosy z podilti v ovliadanych a fizenych osobach a v Géetnich 34 0 0 0
jednotkach pod podstatnym viivem 35 0 0 0
2. Vynosy z ostatnich dl. CP a podilt 36 0 0 0
3. Vynosy z ostatniho dI. finanéniho majetku 37 0 0 0
VIIl.  Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 38 0 0 0
K.  Naklady z finanéniho majetku 39 0 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni CP a derivat( 40 0 0 0
L.  Naklady z precenéni CP derivats 41 0 0 0
M.  Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 42 0 0 0
X.  Vynosové droky 43 8 36 57
N.  Néakladové troky 44 383 338 304
XI.  Ostatni finanéni vynosy 45 187 188 179
O. Ostatnf finanéni naklady 46 714 640 427
XlIl.  Prevod finanénich vynost 47 0 0
P.  Pfevod finangnich nakladd 48
* FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 49 -902 -754 -495
Q. Dari z pfijmt za béznou ginnost 50 2476 1857 2741
1.  splatna 51 1713 547 1986
2. odloZena 52 763 1310 755
*x VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 53 8 352 8 087 9 094
XII.  Mimofadné vynosy 54 0 0 0
R.  Mimoradné naklady 55 0 0 0
S.  Dari z pfijmd z mimofadné &innosti 56 0 0 0
1.  splatna 57 0 0 0
2. odloZena 58 0 0 0
@ MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 59 0 0 0
T.  Prevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikiim 60 0 0 0
=+ \/ysledek hospodafeni za t&etni obdobi 61 8352 8087 9 094
Vysledek hospodareni pred zdanénim 62 10 828 9944 11 835

Horizontalni analyza vynodi a nakladi

Tabulka 8-5: Horizontélni analyza vyrios naklad (2003 — 2005) v tis. K

Vykaz zisku a ztrat: relativni zména absolutni zména

Polozka ¢F. 2004/2005 2003/2004 2004/2005 2003/2004
I.  Trzby za prodej zbozi 01 119,0%  105,8% 23937 10 346
A.  Néaklady vynaloZzené na prodané zbozi 02 116,8%  107,0% 22 186 9821
+  OBCHODNI MARZE 03 155,9% 87,8% 1751 525
. Vykony 04 1,1% 5,1% 2176 9508
1. Trzby za prodej viastnich vyrobk a sluzeb 05 1,8% 5,2% 3555 9578
2. Zména stavu zasob vlastni vyroby 06 0 0
3. Aktivace 07 -39,8% -2,0% -1 379 -70
B.  Vykonova spotfeba 08 0,0% 11,9% 9 14 236
1.  Spotfeba materialu a energie 09 7,8% 12,1% 5110 7125
2. Sluzby 10 -7,5% 11,6% -5 101 7111

65



O wdr o+

= m

NN E TN

VI

VII.

XI.

XIl.

X,

*N oo

-

PRIDANA HODNOTA

Osobni naklady

Mzdové naklady

Odmény ¢lentm organu spol. a druzstva

Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
Socialni naklady

Dané a poplatky

Odpisy dI. nehmot. a hmotného majetku

Trzby z prodeje dl. majetku a materialu

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

Trzby z prodeje materialu

Zustatkova cena prod. dl. majetku a materialu
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
Prodany materidl

Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni
oblasti a komplexnich nakladd pfistich obdobi
Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Prevod provoznich vynosu

Prevod provoz. nakladu

PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI

Trzby z prodeje cennych papirG a podilt

Prodané cenné papiry a podily

Vynosy z dl. finanéniho majetku

Vynosy z podild v ovladanych a fizenych osobach a
v Ugetnich

jednotkach pod podstatnym viivem

Vynosy z ostatnich dI. CP a podild

Vynosy z ostatniho dl. finanéniho majetku

Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
Naklady z finanéniho majetku

Vynosy z pfecenéni CP a derivatl

Naklady z precenéni CP derivatd
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni
oblasti

Vynosové uroky

Nakladové troky

Ostatni finanéni vynosy

Ostatni finanéni naklady

Prevod finanénich vynosi

Pfevod finan¢nich nakladd

FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

Dan z pfijmi za béZnou ¢innost

Splatna

Odlozena

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST
Mimoradné vynosy

Mimoradné naklady

Dan z pfijmi z mimoradné ¢innosti

Splatna

Odlozena

MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI

Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim
Vysledek hospodareni za G¢etni obdobi

Vysledek hospodareni pfed zdanénim
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Komentar:
Vysledek hospodaeni

Vysledek hospodeni za detni obdobi zaznamenal mirny pokles mezi roky 2803004
pokles o vice nez 10%. Mezi roky 2004 a 2005 l#ytrgnd opany, nanhst o 3,3%.

Provozni vysledek hospodéeni

Velmi pozitivnim vysledkem je nast celkovych trzeb o téfh 25% a to i pes nepiznivy
vyvoj v celém odvtvi. Vzhledem k tomu, Ze inflace byla v tomto obtlelt eské republice
na rekords nizké drovni, lze fedpokladat, Zeipvaznou nrou pispéla k tomuto naistu
vySSi produkce.

Pozitivni trend byl zaznamenan u obchodni mar#elapa hodnota po mirném zakolisani
zustala v roce 2005 té&h na stejné hodnétjako v roce 2003. V po#énu ke zvySujicim se
trzbam Ize tento vyvoj povaZovat za pozitivni.

Osobni néklady se sniZily o 4%, zardwe ale snizil gimérny prepaiteny stav pracovniko
6%, coz také poukazuje na pozitivni vyvoj, kdy m@ensi pdet pracovnil bylo rozdleno
VeétSi mnozstvi pefz.

Odpisy majetku zaznamenavaji pravidelnymio nafist, coz je zfpisobené ndistajicim
objemem majetku.

Finan¢ni vysledek hospod#eni

U tohoto vysledku hospo#ni byva obvyklé, Ze se pohybuje v zaporngistech.

Finartni vysledek hospodani ovlivnil pokles vynosovych ardk mirny nafist nakladovych
aroka, ale hlave zna&ny néfst ostatnich finamich naklad. Tato poloZzka obvykle
nepodléha velkym vykyam, firm¢ tak pravépodobré vznikly néjaké negekavané finatni
naklady. Doportoval bych proto podroki#i zanalyzovat konkrétni nakladové poloZky.

VertikéIni analyza vynosi a nakladi

Tabulka 8-6: Vertikalni analyza vynbsa naklad (2003 — 2005)

Vykaz zisku a ztrat:

Polozka &.F. 2005 2004 2003
l. Trzby za prodej zbozi 01 18,3% 94%  51%
A.  Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 17,1% 8,9%  4,8%
+ OBCHODNI MARZE 03 1,2% 05%  0,3%
1. Vykony 04 82,6% 92,2%  96,8%
1 Trzby za prodej vlastnich vyrobkut a sluzeb 05 81,7% 90,6%  94,9%
2 Zména stavu zasob vlastni vyroby 06 0,0% 0,0%  0,0%
3. Aktivace 07 0,9% 1,6%  1,8%
B.  Vykonova spotieba 08 55,8% 63,0%  62,2%
1 Spotieba materialu a energie 09 29,5% 30,9%  30,4%
2 Sluzby 10 26,3% 32,1% 31,7%
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PROVOZNIi VYSLEDEK HOSPODARENI

Trzby z prodeje cennych papirG a podill

Prodané cenné papiry a podily

Vynosy z dl. finanéniho majetku

Vynosy z podild v ovladanych a fizenych osobéach a v G€etnich
jednotkach pod podstatnym vlivem

Vynosy z ostatnich dl. CP a podilu
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Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti
Vynosové Uroky

Nakladové aroky
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FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI
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VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST
Mimoradné vynosy

Mimoradné naklady

Dan z pfijmG z mimoradné cinnosti

Splatna

OdloZena

MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI

Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim
Vysledek hospodareni za G¢etni obdobi

Vysledek hospodareni pfed zdanénim
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Komentar:
Analyza vynosi

Struktura vynos se zdala nenit ve prosgch trzeb za zboZzi, kdy na konci roku tyto trzby
dosahly témt 18% z celkovych vynds

Analyza nakladi

Jednoznén¢ pozitivni vyvoj byl zaznamenan u nakiada prodané zbozi, které rostly
pomaleji nez trzby za zboZzi. Neustale zmenSujicpeedil na celkovych nakladech byl
vysledovan u vykonové spgeby, u osobnich naklada nap. i u ostatnich provoznich
nakladi. Tento fakt Ize hodnotit velmi poziti¢n| pres rekordd vysoké ceny pohonnych
hmot se podéo stlatit spotebu materialu a energie pod 30% z celkovych trzeb.

Vysledek hospodieni

Celkovy vysledek hospotieni ma vSak ogay trend nez vyvoj trzeb. Za sledované obdobi
se snizil objem ziskuipd zdagnim na celkovych trzbach o 1,6%. Tato skntest musi byt
také vyhodnocena ve vztahu k celkové vynosnostiitédap Jiz rekolik ukazateh
napowdélo, Ze je zde mozné&ekavat problém.

Vybrané pomérové ukazatele

Analyza rentability

Tabulka 8-7: Vybrané ukazatele rentability (2003005)

1 ROA - Rentabilita celk. aktiv (EBIT / AKT) (VH pred zdan. + N.) / aktiva celkem
15,58% 11,62% 11,96%
Rentabilita trzeb (EBIT/T) (VH pred zdan. + N.) / (I. +11.1.)
6,28% 4,82% 4,66%
Obrat celk. aktiv (T/AKT) (I. +11.1.) / aktiva celkem
2,48 2,41 2,57
2 ROCE - Rentabilita kapitalu (EBIT / (VK+DI.K)) (VH pred zdan. + N.) / (A. + B.l. + B.II. + B.IV.1.)
29,60% 22,37% 19,98%
3 ROE - Rentabilita v. kapitalu (CZ / VK) VH za G¢. obdobi / A.
43,54% 31,50% 25,34%
Rentabilita trzeb  (CZ/T) VH za G¢. obdobi / (1. + 11.1.)
4,71% 3,79% 3,47%
Obrat celk. aktiv (T/AKT) (I. +11.1.) / aktiva celkem
2,48 2,41 2,57
Finanéni paka (AKT/VK) aktiva celkem / A.
3,73 3,45 2,84
4 Rentabilita z vlastnich fin. zdroja  (CF / VK) (VH za G¢. obdobi + E.) / A.
71,43% 58,21% 51,11%
6 Mzdova narocnost trzeb C.1./(l. +11.1.)
17,17% 15,49% 13,22%
Zw.
Komentar:

Analyza rentability

Ackoli trzby firmy rapidré rostou, objem majetku se neustalét&uje, rentabilita celkovych
aktiv poklesla za sledované obdobi o 3,62%, cobseolatnim vyjadeni mize znamenat
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ztratu 3.393 tis. K VySe této ztraty je samigme pouze hypotetickou hodnotou, ktefka,
jaky zisk mohla firma realizovat wipact, Ze by rentabilita jejich aktivistala na arovni
roku 2003. Na rentabilitu aktiviigobi negativé zejména klesajici rentabilita trzeb, naopak
obréatkovost celkovych aktiv ma mémnostouci trend.

Rentabilita kapitalu zaznamenala logicky také pekRozklad rentability vlastniho kapitalu
je feSen v nasledujici kapitole.

Jedinym ukazatelem rentability s pozitivnim vyvojgenklesajici mzdova natnost trzeb,

ktera zaznamenala pokles o t#mM% a to jak diky rostoucim trzbam, tak diky klésajp
mzdovym nakladm.

Analyza aktivity

Tabulka 8-8: Vybrané ukazatele aktivity (2003 —200

1

2

3

4

5

6

Obrat aktiv (T / AKT) (I. +11.1.) / aktiva celkem
2,48 2,41 2,57
Obrat zasob (T / zasoby) (.+1n1)/C..
32,23 32,15 32,41
Doba obratu aktiv (AKT / (T/360)) aktiva celkem / (1. + 11.1.) / 360]
145,20 149,51 140,25
Doba obratu zasob (ZAS. / (T/360)) C.I./[(1. +11.1.) / 360]
11,17 11,20 11,11
Doba inkasa pohledavek (POHL / (T/360)) (C..+ C.lIL) /(1. + 11.1.) / 360]
53,32 52,01 47,72
Doba splatnosti kratk. zavazka (KZ / (T/360)) (B.IL) /(1. + 11.1.) / 360]
46,97 49,93 43,10
‘v,
Komentar-:
Analyza aktivity

Celkovy obrat aktiv ma mienrostouci trend a to diky rychlému dstu trzeb. Obratovost
z&sob kolisa kolem stejné hodnoty po c#léoky, ¢imz je mozné konstatovat, Ze objem trzeb
naristd stejnym tempem jako objem skladovych zasob.aDobratu aktiv se vSak po
negiznivém vyvoji v roce 2004 snizila o 5@nDoba obratu zasob &pziastava na fiblizné
stejné hodnat Pozitivni vyvoj Ize spdit ve zkracovani doby inkasa pohledavek, nicéné@
dni je stale znén¢ nadstandardni ttta. Na nevyvazenost mezi managementem pohledavek a
zavazk upozonuje ukazatel doby splatnosti kratkodobych zawazkrma tak vaze vlastni
prostedky v pohledavkach za dluzniky ayii dny déle nez plati své zavazkygiwelam.

V piipac, Ze by byly tyto ukazatele obragespol€nost by tak vyuzivala pakového efektu, tj.
disponovala by v giméru 4 dny neudréenymi finargnimi prostedky a tim by také zvySovala
celkovou rentabilitu vlozeného kapitalu.

Tabulka 8-9: Vybrané ukazatele produktivity pra2@03 — 2005)

Osobni naklady ku pfidané hodnoté C. / pfidana hodnota
0,69 0,73 0,66
Produktivita prace z pfidané hodnoty pfidana hodnota / po¢et pracovniku
356 693 334 455 379 266
Produktivita prace z trzeb (I. + 11.1.) / pocet pracovniku
1022 190 1127 608 1359 379
Primérn& mzda - roéni C.l. / pocet pracovnikt
175 492 174 709 179718
- mésiéni (C.1./112) / pocet pracovnikl
14 624 14 559 14 976
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Komentar:

Analyza produktivity prace

Ukazatele produktivity prace maji pozitivni trendt@ diky poklesu mzdovych naklad
poklesu potu pracovnik a téng nentnné gidané hodn@t Pro zamistnance je vSak
pozitivni, Ze jejich pimérna mzda v poslednim roce vzrostla aléspe vysSi inflace.

Analyza finanéniho rizika a finanéni stability

Tabulka 8-10: Vybrané ukazatele dlouhodobé fnanovnovahy (2003 — 2005)

1 Equity Ratio (VK /AKT) A. [ aktiva celkem
26,81% 29,01% 35,16%
2 DebtRatiol. (CZ/AKT) B. / aktiva celkem
59,72% 61,05% 57,13%
3 DebtRatio Il. ((CZ+OP) / AKT) (B. + C.) / aktiva celkem
73,19% 70,99% 64,84%
4 Debt Equity Ratio (CZ/VK) B./A.
2,23 2,10 1,62
5 Urokové kryti I.  (EBIT / Groky) (VH pred zdar. + N.) / N.
39,93 30,42 29,27
6 Urokové kryti Il. ((EBIT+odpisy) / Groky) (VH pred zdan. + N. + E.) / N.
59,09 50,72 51,45

Tabulka 8-11: Vybrané ukazatele platebni schopiia803 — 2005)

1 Pracovni kapital, Working Capital (OAKT - KD) C.-C.l - (B.ll. +B.IV.2. + B.IV.3))

18 619 6342 11723
2 Pracovni kapital na aktiva ((OAKT-KD) / AKT) [C. - (B.IIl. + B.IV.2. + B.IV.3.)] / aktiva celkem
23,90% 7,17% 18,76%
3 Ukazatel kapitalizace (DM / DI.K) B./(A.+B.l. +B.ll. + B.IV.1)
0,51 0,84 0,82
4 Celkova likvidita (OAKT / KD) C./(B.IIl. +B.IV.2. + B.IV.3)
1,70 1,19 1,39
5 B&zna likvidita ((KrP+FM) /KD) (CIIL + C.IV.) [ (B.III. + B.IV.2. + B.IV.3.)
1,48 0,99 1,14
6 Pené&zni likvidita (FM /KD) C.IV./ (B.IIl. + B.IV.2. + B.IV.3.)
0,39 0,08 0,09
7 Doba splatnosti kratk. zavazkt (KZ / (T/360)) B.IIL /[(I. + 11.1.) / 360]
46,97 49,93 43,10
Zw.
Komentar:

Analyza zadluzenosti

V oblasti finagniho rizika a likvidity m& spotgost znany prostor. Porr ciziho a
vlastniho kapitalu se snizuje diky akumulaci vykfetiospod#&ni minulych let. Podnik by
nently v pristich letech potkat vaZj§i finartni potize, naopak jeho majetkovéa struktura by
mohla byt vice financovana cizimi zdroji a to zepaékratkodobymi. Prostor pro
manévrovani je hlawn v oblasti EZnych zavazk z obchodniho styku a pouZivani
kontokorentnich &ra. Diky vysSSi mie zadluzeni by pak mohla firma zlepSit rentabilitu
vloZeného kapitalu. Objem pracovniho kapitalu seryo/vu v roce 2004 vrétil na 80% své
hodnoty. Ukazatele likvidity se pohybuiji v relacbpori&ovanych hodnot pro odtwi.

71



Ukazatele trzni hodnoty

Tabulka 8-12: Vybrané ukazatele trzni hodnoty (26@805)

1 VKnaakci (VK/p.a.) A. | pocet akcif
2089 2568 3296
2 EPS - Ugetni zisk na akcii (Z/p.a.) vysl. hosp. za U¢€. obd. / pocet akcii
909 809 835
Zw.
Komentar:

Ukazatele trzni hodnoty

Jak jiz bylo rkolikrat zmiréno, objem vlastniho kapitalu se ve sledovaném obdo&né
zvySil. Paet akcii byl po celou dobu né&my. Tyto d¥ skute&nosti pak vedly k tomu, Ze i
ukazatel vySe vlastniho kapitalu na akcii ma rostoiend.

Cisty zisk na akcii mezi roky 2003/2004 2n& propadl, a to aZz o 11%. Mezi roky
2004/2005 se zal opit mirné zvySovat. Ficinou mize byt pravdpodobr celkova situace
v odwtvi, vysoké ceny ropy, zvy3ené naklady souvisegcistupentR do Evropské unie a
menici se legislativodi zavedeni mytného v Rakousku.

Pyramidové soustavy ukazatdi - pyramidovy rozklad ROE

Schéma 8-1: Pyramidovy rozklad ROE (2004 — 2005)

Hodnota v roce 2005 ROE Hodnota v roce 2004
\ 2005 2004 ‘—l,
25,34° 31,50%
2534 9%- 31,50 %= ey [ierence |  ndex 2534 o
546% | oonss U 350 % Miiv ukazatels na
calNovou dferanc
h
danové bremeno mmabilrila aktiv fin. pa nsllwn/ Kontrola:
-1,50% 0.82% -5,48% 1,50%
2005 2004 2005 2004 2005 2004 + 0E2%
T 3% 81,33% . 11,96% 11,62% x 275 3,33 +-5,48%
diference ingex diference ingles diference il - -E16%
-419% | 00488 0,34% 1,0205 -0,59 0,8230
ziskova marze obrat aktiv arokové biemeno pakovy ukazatel
-0,41% 0.75% -0,004 -0,583
2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004
4,889 4,82% . 2,57 241 9s58% | 9871% . 284 3,45
diferance index diference inglesy difersnce index dfersnce inglex
-0.17% 0,958 018 1,0680 -0,13% | 00087 0,58 0,2250

Kontala:  -0,41% Kenrola: 0004
0.75% -o5e2
0,34% 0,58

Komentar:

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu patk nejsledova&Sim ukazatglm vykonnosti
podniku. Ve sledovaném obdobi (2004/2005) byl zamran negativni vyvoj, kdyZz hodnota
poklesla o vice nez 6%. Ukazatel Ize dale dekompainoa ti casti, které podrokj
vyswetluji vySe uvedeny vyvo.
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Danové emeno pokleslo o 1,5%, coZz bylo tgpbeno zejména snizenim sazebédan

z piijmu pravnickych osob. Rentabilita aktiv se nepatvysila (0,82%) hlavé diky
zlepSeni rychlosti obratu aktiv, negativni dopadter@o ukazatel vSak & mirné snizeni
ziskové marze. Nejvice vyvoj ukazatele ROE ovlivmdgativni vyvoj ukazatele finani
paky ( -5,48%), coZz bylo figobeno zejména z&rym sniZzenim pakového ukazatele,
piicemz Urokové zatizeni ciziho kapitalistalo téndt beze zminy.

Bankrotni a bonitni modely

Kralickuv rychly test

Tabulka 8-13: Kralickuv Quick Test (2003 — 2005)

2005 2004 2003
kvota vlastniho kapitalu 35,16% 29,01% 26,81%
vlastni kapital/aktiva
doba splaceni dluhu z CF 4,07 7,59 3,69
(kratkodobé + dlouhodobé zavazky)/cash flow
cash flow = 12721 7037 11571
vysledek hospodareni + odpisy + zména stavu rezerv
cash flow v trzbach 5,29% 3,30% 5,99%
cash flow/trzby
ROA 9,19% 9,40% 11,94%
(HV po zdanéni + Groky(1 - t))/A
Stupnice hodnoceni ukazatelt
Ukazatel vyborné velmi dobie dobre Spatné ohrozeni
1 2 3 4 5
kvota vlastniho kapitalu >30% >20% >10% >0% negativni
doba splaceni dluhu z CF < 3 roky <5let <12 let > 12 let > 30 let
cash flow v trzbach > 10% > 8% > 5% > 0% negativni
ROA > 15% > 12% > 8% > 0% negativni
Hodnoceni firmy
2005 2004 2003
kvota vlastniho kapitalu 2 2
doba splaceni dluhu z CF 3 2
cash flow v trzbach 4 3
ROA 3 3
Prdmér 2,25 3,00 2,50
Komentar:

Celkové hodnoceni firmy se dle Kralickova rychlébketu zhorSilo o {d procentniho bodu

mezi roky 2003/2004, naopak pozitivni vyvoj byl mamenan mezi roky 2004/2005. Ke
zlepSeni indexu ispelo sice zvySeni vilastniho kapitalu a dobré vyslediospodeeni
z minulych let. Problémy ve vSecheth letech vSak gsobi klesajici ukazatel rentability

aktiv.
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Kralickuv Quick Test byl propgien pro rok 2005 také pomoci aplikace, ktera jéspatici
na webovych strankach Prof. KraliéRaHodnoty vypétené réné a hodnoty vypétené
pomoci specializovaného softwaru se shoduji. VystKralickova Quick Testu dopiné
jes€ o zjednodusSenou metodu multipléka diskrimin&ni analyzy jsou uvedeny \ifpze
¢.1.

Altmanovo Z-skore

Tabulka 8-14: Altmafiv index — Z-skore (2003 — 2005)

2005 2004 2003
Ukazatel Vaha | 2005 2004 2003 | Celkem % Celkem % Celkem %
X1 | EBIT/AKT 3,107 0,12 0,12 0,16 0,37 11% 0,36 11% 0,48 14%
X2 Trzby/AKT 0,998 2,57 2,41 2,48 2,56 74% 2,40 76% 2,47 72%
Trzni hodnota VK/Cizi
X3 | zdroje 0,420] 0,62 0,48 0,45 0,26 7% 0,20 6% 0,19 5%
X4 | Zadrzeny zisk/AKT 0,847] 0,23 0,17 0,14 0,20 6% 0,14 5% 0,12 3%
X5 WC/AKT 0,717 0,13 0,07 0,24 0,09 3% 0,05 2% 0,17 5%
Z FAKTOR 3,48 100% 3,16 100% 3,43 || 100%
VYSLEDNA TABULKA - INTERPRETACE HODNOTY Z FAKTORU
Z FAKTOR > 2,99 muZeme predpovidat uspokojivou finanéni situaci
1,8 <Z FAKTOR < 2,99 "Seda zoéna" nevyhranénych vysledkl
Z FAKTOR < 1,8 firma je ohroZzena vaznymi finanénimi problémy
Komentar:

Podle Altmanova indexuidéryhodnosti Ize pedpovidat uspokojivou fingni situaci. Ve
vSech tech sledovanych letech byla hodnota ukazatele€ j@g$8si nez 3,0.

8.3.5 Souhrnny komentd

Spolg&nost CSAD STTRANS a.s. rize byt na zéklad provedenych zkoumani hodnocena
jako Usgsny a prosperujici podnik, ktery disponuje dostaien mnoZzstvim zdrdj a’ uz
hmotnych, finatnich¢i personalni.

Z hlediska stavu majetku a jeho financovani jerglma zminit, Ze podnik nema vha&dn
nastavenou majetkovou a kapitalovou struktdiésti dlouhodobych zdrbjfinancuje také
obézny majetek, coz vede ke snizovani celkové rentgbiUrcitou disproporci lze také
vysledovat mezi pohledavkami a zavazky z obchodrsityiu, kdy se zvySuje vzgjemny
poner v neprospch podniku, tzn. Zze podnik financuje své édlele. Ti odkladaji sve
Ghrady a nefiznivé ovliviiuji nejen celkovou rentabilitu, ale také likviditBodnik musi ke
kryti svych gznych aktivit vyuzivat jiné peiini prostedky, za jejichz pouziti mu vznikaji
dodaténé néklady. Nelze konstatovat, Ze managementje této problematice gatnou
pozornost, protozZe trend je za celé sledované dbugativni.

| ptes stagnujici az migmegiznivy vyvoj v odwtvi dopravy se vykony podniku pravidéln
zvySovaly, objem zisku se vSak nevyvijel tak jedr@mé. Po propadu v roce 2004 se pak

2 www.kralicek.at
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v roce 2005 mir& zvySil. Porkud lepSi vyvoj prothl u pgidané hodnoty, ktera se po
propadu vroce 2004 vratila v nasledujicim roce swvau pfivodni hodnotu (vyjéigtno
absolutg). Pongr prfidané hodnoty k celkovym vykdm podniku vSak zaznamenal
mezirané skokovy pokles. Rychly nast aktiv nebyl provazen st&jmrychlym natistem
vykoni, proto tento fakt ma také vliv na celkovou renlibipodniku. Riznivy vyvoj byl
zaznamenan u spgeby materialu a energii a to tgs vysoké ceny vstip Managementu
spole&nosti se také podido relativré snizit mzdové nédklady ve vztahu k celkovym vykon

a zarové mirné navysit odninu na zaréstnance. Ukazatele produktivity prace pak cetkov
vykazovaly pozitivni trend.

Z hlediska rentability I1ze podnik gadit zhruba na polovinu pomysiného #eku. Pozornost
managementu by &hupoutat klesajici trend vSech ukazatedntability a ukazatele vynosu
na akcii. Podnik nemé problémy s likviditou.

Spolegnost CSAD STTRANS a.s. nespafmapliuje smysl podnikani. i#ihasi akcion#im
uzitek zejména tim, Ze generujgnpteny zisk, vytvéi pridanou hodnotu pro spaleost a
hlavre zvySuje neustéle svou vlastni hodnotu. Pomoci qatenych analyz byly odhalena
n¢ktera slaba mista, na které by sé§ management podniku za&iit. Opomenuty by nesty
byt také silné stranky podniku, kterych Ize vyys#itdalSim rozvoji podniku. Finami fizeni
podniku jest Uplné neodpovida mysSlence hodnotovéfiaeni. Management spdleosti
doposud pl& nevyuziva veSkeré dostupné nastroje, metody anitechodnotovéhdizeni.
Spolgnost CSAD STTRANS a.s. je, stajnjako ostatni podniky ve skugindynamicky
rozvijejici se firma, oteena novym fistupaim. V posledni dob vénovalo vedeni podniku
znane usili vytvdeni a implementaci systénmanagementu jakosti a enviromentu, Ize tedy
piedpokladat, Ze v nejblizSi ddbude do podnikového systému zaveden i systémdiniao
fizeni silré se orientujici na celkovou hodnotu podniku.

8.3.6 Identifikace silnych a slabych stranek z hlaégka finanéniho rizeni

Silné stranky

Spolenost CSAD STTRANS a.s. pétdo skupiny podnik, které je povaZzovana za jednu
z piti nejwétSich ve svém oboru Geské republice. Diky tomu e vyuZivat synergickych
efekti pii naphovani podnikatelskych ¢il sdilenim obchodni, technické, materialni a
manaZerské kapacity, zkusenosti a know how. idiedespolénostCSAD JIHOTRANS a.s.
také zabezpmije implementaci vlastni vysj@ firemni kultury, nezbytné pro daneni
spole&nosti mezi vysplé dopravni firmy a uspokojovani n&nych poteb zakaznik.

Mezi silné stranky podniku patdostaténé mnoZstvi kapitalu, ktery dovoluje financovat
kvalitni infrastrukturu. Moderni stroje pak poskytikvalitni vykony ¢asto pi nizSich
nakladech, jsou bezpaejSi a SetrjSi k Zivotnimu prosedi.

| pres stagnujici aZz mignnegiznivy vyvoj v odwtvi dopravy se da podniku zvySovat
celkové vykony. V¥tSi podil na tomto vyvoji ma zvySeni objemu prodeikmensi vliv ma
cena. Mezironé se zvySuje jednak pet zakaznik, jednak také pi@et objednavek od
zakaznik stavajicich. Jednozti® zde podnik vyuziva svého dobrého jména, kteréakisk
poskytovanim vysoce kvalitnich sluzeb.

Management spateosti dole tidi osobni naklady. Bylo dosaZzeno stavu, kdy mzdy n
zanestnance rostou, ale ve strukdicelkovych naklail zaujimaji stale mensi podil.
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Podniku nehrozi krizova fin&ni situace, nema problémy s likviditou. Na zaklagystupi
z analyzy za pomoci bonitnich a bankrotnich mbd&e pedpokladat, Ze nehrozi
v nejblizSich gti letech ani bankrot.

Slabé stranky

Souwasna kapitalova struktura neni pro podnik vyhodrachazi k pekapitalizaci podniku a
tim i snizovani celkové rentability. Viidledku toho pak klesa celkova vykonnost podniku a
jeho hodnota naésta pomaleji.

S kapitalovou strukturou souvisi i struktura mageik Podnik disponuje ztiaym objemem
stalych aktiv. Ve sledovaném obdobi dochéazeldiskur objemu stalych aktiv, ale jeho
produlkéni vyuziti klesalo.

Rychlost fistu naklad je vySSi neZ rychlostustu vynos. Tato situace je ff¥inou
negativniho vyvoj rentability.

Na vyvoj rentability ma negativni vliv také pravidg mezir@ni nafist zasob a pohledavek
z obchodniho styku. Pain pohledavek k celkovému kapitalu je vySSi nez @romévazk

k celkovému kapitalu. Z trendu je patrné, izeeni pohledavek je také jednou ze slabych
stranek podniku.

8.3.7 Navrh doporuweni

V navaznosti na stanovené silné a slabé strankgsmstiCSAD STTRANS a.s. je vhodné
stanovit doporteni, kterd by ma vyustit v konkrétni op&ni vedouci ke zvySovani
vykonnosti podniku a tim nagpbvat zakladni cil podnikani, a to zvySovani celkbeénoty
podniku. Tato dopokeni by n&la byt voditkem pro management podnikutgedani cest ke
zvyseni efektivnosti.

Doporuéenié. 1 — kapitalova a majetkova struktura

Vzhledem k velkému objemu stalych aktiv podniku bylo vhodné provést analyzu
potrebnosti &chto aktiv. Cilem by rlo byt vyselektovani nepibného majetkdi majetku,
ktery neni nezbyth nutny pro Bzny provoz, tzn. je mozné ho sdilet v ramci skupiny
podniki. F¥i rozhodovani o paéebnosti¢i nepotebnosti konkrétniho majetku byehbyt bran

v Gvahu pinos, ktery jsou dana aktiva schopna podniku gemerdNepotebna aktiva pak
mohou byt odprodan&jmz se snizi i pééba kapitalu. SniZzeni objemu aktiv i pasiuza
mit pozitivni dopad na celkovou rentabilitu podnik&ipadné volné prosdky ziskané
prodejem nerentabilniho majetku mohou byt investgvélo aktiv, ktera jsou schopna
generovat podniku dost&mou gidanou hodnotu.

Doporuéeni¢. 2 — vynosy versus naklady
Management spataosti by n&l zamefit svou pozornost néizeni naklad a to v tom smyslu,

aby jejich dynamika odpovidala dynamice vyino&licem k Uspgchu mize byt revize
finanéniho planu a nasledrnjeho gisné dodrzovani.iinou zvySeni nakladovosti mohou
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byt vrejSi vlivy jako nag. cena ropy, kurz dolaru, zvySeni poptaia pouzivani dalnic, ale
také utité rezervy v hospodarnosti. Proto je nutné podrobklady za sledované obdobi
podrobrjSi analyze. V fipad zjisténi, Zze zvySeni nakladovosti jetgobené v&simi vlivy,

je nevyhnutelné promitnou tuto skénest do cen pro koncové zakazniky. Jedisk Ize
zabranit dalSimu poklesu rentability.

Doporuéeni¢. 3 —Fizeni pohledavek

Jak vyplyvéa z provedenych analyz, ffizeni pohledavek ve spéleosti CSAD STTRANS
a.s. utité nedostatky. fedmétem zkoumani by ma byt struktura pohledavek z hlediska
jejich splatnosti. Nevyinkasované pohledavky bglymbyt rozcleny na d¢ skupiny —
vymahatelné a prokazatélmevymahatelné. Skupinu vymahatelnych pohledavekhpts
splatnosti by pak bylo vhodné vymahat po dluznidield’ pii vyuziti vlastnich zdrdj,
piipadré je mozné je fedat vybrané inkasni agergu Management by ¢éhzhodnotit, zda by
nebylo vhodgjSi, predat fizeni pohledavek specializované outsourcingové &firm to
zejména vzhledem k nakfaah. Zadoucim cilem je udrZzovat objem pohledavekchotiniho
styku nizSi nez objem zavazkobdobného charakteru a co nejvice zkratit dobuwasak
pohledavek.

Doporuéeni¢. 4 — Balanced Scorecard

Nastrojem, jehoZ vyuziti by bylo vhodné ve sgalestiCSAD STTRANS a.s. je Balanced
Scorecard. Vyhodou této strategické metdiegni je, Ze pracuje s vzajenprovazanymi
Siroce pojatymi nefinamimi i finantné-hodnotovymi kritérii, picemz zdiraziuje zejména
zasadni vliv zakaznika zandstnan@ na dlouhodobou vykonnost firmy, coz pwmsouladu s
podnikovou politikou. Zavedenrizeni pomoci Balanced Scorecard [@dm managementu
lépe utvéet a snifovat sva rozhodnuti tak, aby byly vh@édmokryty vSechny tlezité oblasti
(financné-hodnotovd, zakaznicka, inté&nprocesni a za#stnaneckd oblast) najednou
v souladu s vizi a dlefpdem zvolené strategie. Navrh podle kterého je @d&8C pro
podnik vytvdit je uveden v flozec. 2.

Doporuéenié. 5 — identifikace generatoé hodnoty

Pro uspsSné zavedeni hodnotovékieni je nezbytné nalézt a definovat zdroje tvorby
hodnoty podniku. Management spoiesti se doposud touto problematikou dflen
nezabyval. Cilem tohoto opgahi je zjistit, jakym zfisobem ovliviuji jednotlivé vstupy
celkovy vysledek, tedy odkud se generuje celkovdnbta podniku. Po provedeni této
analyzy bude mit vedeni moznost z#iinsvou pozornost n@izeni oblasti, které nejvice
ovliviuji rist hodnoty podniku.
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9. Zaver

Cilem této prace bylo vystlit podstatu hodnotovéhdizeni a dvody, pr@& finantni
manazé stale vice preferuji tento koncefizeni vykonnosti firem. Uvéstékteré meég
pouzivané ukazatele vySsi firkan analyzy, které respektuji principy hodnotovéfreni a
implementuji do tohoto traghiho nastroje nové dynamické prvky. Na vybrané @kei
spole&nosti aplikovat skteré z ndiitek vykonnosti.

Investdi si pred zaloZenim podniku stanovi vizi, resp. poslamiefinuji strategické cile,
které chiji dosahnout, auz jsou ekonomickeéi nikoliv. Nezbytné je, aby také stanovili
kritéria, podle nichZz se bude éfit UspSnost naplovani jednotlivych cil. V prabéhu
.zivota“ podniku se provadi #&eni stanovenych kritérii a hodnoty jsouulpizné
zaznamenavany. Po ditych intervalech (résic, ctvrtleti, apod.) se vysledky &feni
vyhodnoti a porovnaji se se stanovenymi kritéria kaklad vysledki tohoto porovnani
piijima management opani nebo ¢ini rozhodnuti tak, aby se co nejvicdibfizili
strategickym cilm podniku. Jsou-li strategické cile podniku a kréék jejich nEieni
spravré nastaveny, & by byt vysledkem tohoto procesu trvalist hodnoty podniku.

Pro uspsSné zavedeni hodnotovékieni je nezbytné nalézt a definovat zdroje tvorby
hodnoty podniku. NejlepSim mistem pro patrani gahto zdrojich jsou jednotlivé metody
ocaiovani podniku, kde lIze s jistototici, jakym zmisobem ovliviuji jednotlivé vstupy
celkovy vysledek, tedy odkud se hodnota podnikiegge. Jednozrag¢ Izeftici, Ze budouci
vyvoj podniku a ¢ekavaneistove pilezitosti jsou zakomponovany ve filozofii vynosavy
metod. Podle metod trzniho porovnani a majetkowyettod je hodnota podniku dgma na
z&klad stavajici hodnoty aktiv a dlih V hodnot neni zobrazen goodwill souvisejici
s vybudovanou trzni pozici, dodavatelsko-&rdbelské vztahy, kvalifikace zasstnané
apod. V oce#éni pomoci majetkovych metod neni zobrazen budopajypodniku. VSechny
metody gjakym zpisobem ockuji sowtasnou vykonnost podniku, pouze vynosové metody
vSak odrazeji &ekavanou vykonnost v budoucnosti a stim spojeaikari Pro fizeni
vykonnosti podniku Ize proto dopdiit metody vynosové jako nastroj pro odhalovani
potencialu @istu podniku.

V praci byly popsany takéizné nastroje pro hodnotowé&eni. Bylo vybrano ¢ raznych
nastrofi, které se navzajem dadiplji a podporuji. B vyuzZiti vSech navrhovanych nésiioj
sowasre (Balanced Scorecard, hledani zdrdyorby hodnoty, benchmarking, finém
planovani a informai systémy a komunikai technologie) Ize v podniku nastavit systém
financnihotizeni v souladu s teorii hodnotovétizeni.

Klasické ukazatele vykonnosti podniku byly zgrig spiSe pro Uplnost daného tématetsy
pozornost byla gnovana moznostem mezipodnikového srovnavani za giomatematicko-
statistickych metodCast prace také bylasmovana dynamické finani analyze, jakoZto
v Ceské republice doposud pemé neznamé disciplin a jejimu praktickému vyuZiti
v podnikové praxi.

M¢ritka vykonnosti byla otestovana na konkrétnim vgkera podniku spadajiciho do
kategorie malych a igdnich podnikk v piipadové studii. Studie skui® potvrdila, ze
principy hodnotovéhdizeni nejsou doposud v praxi u podhikrovnatelné velikostifis
casto uplatovany. Vysledkem je proto¢hkolik doporweni, kterd by @ management
podniku rozpracovat do konkrétnich apati. Aplikace &chto opatteni by pak rdla zarit
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rast hodnoty podniku a nastartovani procesu, jehleicje zavedeni principhodnotového
fizeni i v tomto konkrétnim podniku.

Neustalé meni vykonnosti podniku pomoci modernich dynamickyaéstrofi, jasna
identifikace zdraj tvorby hodnoty, vhodné tgobeni na tyto zdroje, vyuzZivani nasiroj
hodnotovéhdizeni a dsledné uplatovani opateni v souladu s teorii hodnotovétireni je
mozné povazovat za nejlepSi dosud znamou cestktgré je mozné se vydatiprizeni
podniku. Cilem pak bude nagim zakladniho &elu podnikani, a to neustalé zvySovani
hodnoty podniku nejen pro vlastniky, ale i tvortfmané hodnoty pro ostatni subjekty, které
s podnikem fichazeji do styku.
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10. Summary

This paper deals with theory of measuring entergrsgormance in relation to its market
value. Main objective is to explain the principte#fsvalue-based management and answer the
guestion why managers prefer this concept of firdmesanagement. It is extended about less
used financial performance indicators which respecinciples of value-based management
and implements to this traditional instrument neynammic components. This theory is
supported by case study.

My thesis consist of three parts. It explains am historical progress what the idea of value-
based management was developed from and its basicigles. Enterprise efficiency is
examined from financial manager’s view while thevegr to question: ,how to find the best
way to manage economic gain and which instrumentest to use” is being searched for.

Second part is concerned on some classical andrmaouBcators of enterprise performance.
The list of these indicators is completed with mathgc-statistical methods of financial
analysis. Significant part is deals with dynamicaficial analysis and its application to
business practices.

Third part is the case study which was practised goint-stock company. The company
deals with traditional lines of road transport Imesis, especially such as public road transport
(regular and irregular), road haulage (inland antkrnational), repair service, dispatch
service and many other supplementary services. H@nrésults of measuring enterprise
performance some recommendation was set. Impletir@niaf this recommendation should
lead to higher market value of this enterprise. Tihal results summarize possibilities of
usage of value-based instruments for rising mar&kte of enterprise.

Key words: value-based managenent, efficiency rpnge performance, indicators
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